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Con il seguente elaborato, andremo a trattare delle imprese familiari, essendo esse una 
grande componente del nostro sistema economico italiano. 
Secondo l’Associazione Italiana delle Aziende familiari1, si contano circa 784.000 im-
prese familiari in Italia, circa l’85% del totale. È evidente che la nostra cultura e tradi-
zione, riconosce nell’imprenditoria familiare una componente importantissima per la 
nostra Economia Nazionale. Cinque, tra le dieci imprese familiari più longeve ancora 
in funzione, sono italiane: Fonderie Pontificie Marinelli (anno di fondazione 1000), 
Barone Ricasoli (1141), Barovier & Toso (1295), Torrini (1369) e Marchesi Antinori 
(1385). Per l’Italia è un vanto e una soddisfazione. 
È dunque interessante vedere le caratteristiche di questo sistema aziendale e le dinami-
che si instaurano tra famiglia ed impresa. 
Nel primo capitolo trattenere delle tematiche più teoriche, utilizzando gli scritti di let-
teratura degli Autori che si sono occupati da vicino di questo delicato argomento. sem-
bra scontato parlare di aziende familiari, ma basti pensare che tuttora non si è ancora 
giunti ad una definizione univoca valida per tutti. Vedremo quindi quale contributo 
hanno rilasciato gli Autori, in modo tale da costruire una linea guida da seguire. proce-
deremo anche ad una classificazione delle imprese in base alla loro configurazione in-
terna, per vedere come si muove la proprietà e la gestione delle dinamiche. Un capitolo 
del tutto teorico che affronterà tutte le caratteristiche del caso. 





Nel secondo capitolo, invece, andremo ad analizzare sempre da un punto di vista teori-
co una fase del ciclo di vita dell’impresa: la crescita. Vedremo quali sono le caratteri-
stiche che si devono delineare all’interno dell’impresa per poter intraprendere questo 
processo, senza che esso divenga fallimentare. Affronteremo poi il delicato argomento 
dell’apertura di capitale, per il reperimento di nuove risorse. Considereremo l’entrata 
in gioco del Private Equity, fino ad arrivare alla quotazione della società. 
Nel terzo capitolo, per mettere in pratica ciò che abbiamo affrontato teoricamente, an-
dremo ad analizzare tre casi di società appartenenti al settore moda & lusso, in modo 
tale da poter vedere che impatto ha avuto la quotazione sulle performance economico-
finanziarie. Le tre società si sono quotate nel 2007, in modo tale che l’andamento del 
mercato sia stato il medesimo per tutte; vedremo poi come si sono sviluppate le dina-
miche di ogni singola realtà, dal punto di vista reddituale e finanziario.  
Questo lavoro vuol far capire come una realtà a conduzione familiare possa realmente 
conquistare il mercato azionario e raggiungere alti livelli, superate eventuali discre-
panze interne alla famiglia. Si accompagna l’azienda nella nascita e nella sua struttura, 






Capitolo 1 – Le imprese familiari, cenni descrittivi 
1.1 Introduzione 
Nel seguente capitolo andremo ad analizzare da un punto di vista tecnico-teorico 
l’impresa familiare, essendo questo argomento di discussione e non facilmente indivi-
duabile in un’unica definizione. Vedremo infatti come tale concetto si sia evoluto nel 
tempo e soprattutto come viene affrontato in base al contesto economico di riferimen-
to. Ci troviamo inoltre in una situazione particolare, nella quale vengono a intersecarsi 
due entità autonome, una con il fine della produzione dei beni e dei servizi – l’impresa 
– e l’altra con la necessità del consumo – la famiglia -. Nel passato era più frequente 
che queste due entità si confondessero in una unica, perché produzione e consumo era-
no attività svolte quasi contemporaneamente e dai medesimi soggetti. Però, con lo svi-
luppo delle economie, si è passati via via ad un separamento sempre più netto dei due 
istituti, escludendo comunque piccole attività artigianali o commerciali all’interno del-
le quali è veramente complicato individuare i due organismi a sé stanti, essendo molto 
strette le relazioni tra di essi. 
“Un’azienda familiare è molto più complessa, perché esiste una sovrapposizione fra 
le due aree della famiglia e dell’azienda che dovrebbero avere caratteristiche fra di 
loro di simbiosi e non sempre è così”2. 
Prima di concentrarsi sulle definizioni tecniche di impresa familiare, andiamo a segui-
re un breve excursus storico, per capire come si sia modificato nel tempo il pensiero 
degli studiosi. Iniziano a delinearsi le prime convinzioni intorno agli Anni Ottanta, 
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quando il tema delle imprese familiari diviene discusso e affrontato. Specialmente nel 
Nord America, l’impresa viene inizialmente vista come un’entità destinata a scompari-
re con il progressivo aumento delle dimensioni aziendali, la natura familiare era di ca-
rattere transitorio per la sola crescita iniziale dell’azienda. Infatti con il continuo cre-
scere dimensionale, i capitali delle famiglie non sarebbe stati più sufficienti per im-
plementare l’attività, tanto da dover ricorrere all’apertura del capitale verso soci ester-
ni, con nessuna relazione di parentela. L’aumentare delle dimensioni e della comples-
sità dell’attività aziendale avrebbe portato quindi alla ricerca di un apparato manage-
riale sempre più specializzato, ma sempre più lontano dalla famiglia inizialmente pro-
prietaria. Si intravedeva un processo di delega sempre più forte, tale da portare ad un 
“spersonalizzazione” dell’impresa3. 
L’altra corrente sempre nordamericana individuava le imprese familiari nelle PMI, ma 
non escludeva totalmente la possibilità di raggiungere dimensioni più grandi. Poneva 
soltanto una certa attenzione ai limiti riguardanti la confusione tra ruoli familiari e ruo-
li manageriali, evidenziando la problematica del ricambio generazionale, per i rapporti 
più personali tra padri e figli. 
Per quanto riguardava invece il contesto italiano, la natura familiare, con la concentra-
zione del capitale nelle mani di pochi soggetti, era di maggior prevalenza rispetto alla 
frammentazione ritrovata nel Nord America. Negli studi italiani veniva accantonata la 
problematica della famiglia nel momento in cui l’azienda riusciva a raggiungere di-
mensioni più elevate rispetto a quelle medio-piccole, divenendo tra l’altro un fattore 
critico di successo per lo sviluppo. Inoltre, in quegli anni si voleva trovare una relazio-
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 G.Corbetta, “Le imprese familiari. Caratteri originali, varietà e condizioni di sviluppo”, Egea Milano 1995 
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ne tra la presenza di imprese e familiari e lo sviluppo economico di quello specifico 
Paese.  
Per quanto riguarda gli Anni Novanta ci sono state ricerche sempre più interessate a 
questa categoria di imprese, ma l’evento che più ha portato ad un riconoscimento più 
ampio di questo argomento è stato nel 2001 con la nascita dell’Italian Family Enter-
prise Research Academy, in collaborazione con la rivista “Family Business Review” e 















1.2 Definizione di impresa familiare 
Come già accennato, non è stata ancora trovata un’unica soluzione sul dilemma della 
definizione del family business, andremo quindi ad analizzare quelle più riconosciute. 
Prima di tutto dobbiamo precisare che l’impresa familiare è disciplinata dal nostro co-
dice Civile con l’articolo 230bis, dopo la riforma sul diritto di famiglia L.151/1975. 
Per quanto riguarda la componente teorica della definizione, possiamo ricordare 3 pos-
sibili varianti. 
La prima, considerata “restrittiva”, considera familiare l’impresa i cui proprietari del 
capitale di rischio e prestatori di lavoro appartengono ad una o, al massimo, a poche 
famiglie, siano esse collegate da legami di parentela o di profonde affinità
4
. In questa 
prima concezione, le due entità di produzione e di consumo vengono praticamente a 
coincidere, essendoci una confusione dei patrimoni
5
. 
Procedendo con l’analisi, troviamo una seconda definizione, la quale va ad abbracciare 
un ampio ambito di riferimento, andando a considerare l’impresa familiare come 
quell’entità in cui si instaurano relazioni di reciproco condizionamento tra l’azienda di 
produzione e quella di consumo di una o poche famiglie legate da vincoli di parentela 
o profonde affinità, che sono le proprietarie del capitale di rischio.
6
 Con questa defini-
zione viene allargata la precedente, andando a considerare anche realtà di più grandi 
dimensioni. Chiaramente più la famiglia avrà potere decisionale e maggior influenza 
                                                          
4
 Contributo di G. Dell’Amore, “Le fonti del risparmio familiare”, Giuffrè, Milano 1962 
5
 G.Corbetta, “Le imprese familiari” p.17 
6
 Secondo G.Ferrero in “Impresa e Management” Milano, Giuffè, 1989, l’impresa familiare ricadrebbe nella ca-
tegoria delle imprese miste. Per impresa mista si intende quell’entità in cui si ha un condizionamento tra attivi-
tà di produzione e di consumo. 
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(quota di capitale di rischio, membri di famiglia nel board, beni personali a garanzia 
dei debiti aziendali, cognome di famiglia nella ragione sociale), più le relazioni di 
condizionamento saranno intense sull’azienda di produzione. Viceversa, il condizio-
namento da parte dell’azienda di produzione su quella di consumo, dipenderà dal fatto 
che il capitale di rischio dell’impresa rappresenti quasi la totalità del patrimonio e dei 
risparmi della famiglia; i redditi di famiglia derivano soltanto dall’impresa, sia sotto 
forma di retribuzioni che di suddivisione dividendi; oppure quando le competenze ac-
quisite dai membri della famiglia svolgendo le loro mansioni nell’impresa, non saran-
no un valore aggiunto utile durante una ricerca di posizioni diverse in altre realtà pro-
duttive. Chiaramente questi sono esempi estremi, in cui le relazioni di condizionamen-
to raggiungono livelli massimi, ci saranno sicuramente aziende
7
 di produzione e di 




Infine, una definizione di impresa familiare collegabile direttamente al concetto di 
controllo. Si dice infatti impresa familiare quando una o più famiglie legate da parente-
la, affinità o profonde alleanze, detengono una quota del capitale di rischio tale da as-
sicurare il controllo sulla gestione dell’impresa9. Non occorre, quindi, che sia esclusi-
vamente una quota di maggioranza. Con questa specificazione rientrano in tale catego-
ria quelle imprese di grandi dimensione, controllate da famiglie che però non detengo-
                                                          
7
 La definizione di azienda, lasciataci da Egidio Giannessi “L’azienda è una unità elementare dell’ordine econo-
mico generale, dotata di vita propria e riflessa, costituita da un sistema di operazioni, promanante dalla combi-
nazione di particolari fattori e dalla composizione delle forze interne ed esterne, nel quale i fenomeni della 
produzione, della distribuzione e del consumo vengono predisposti per il conseguimento di un determinato 
equilibrio economico, a valere nel tempo, suscettibile di offrire una remunerazione adeguata dei fattori utilizza-
ti e un compenso, proporzionale ai risultati raggiunti, al soggetto economico per conto del quale l’attività si 
svolge”. 
8
 G.Corbetta “Le imprese familiari” – Le definizioni fondate sul reciproco condizionamento. 
9
 De Mattè G.Corbetta “I processi di transizione delle imprese familiari” Mediocredito lombardo, 1993  
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no la maggioranza assoluta del capitale di rischio. Anche per le questioni più gestiona-
li, le famiglie, i cui membri non sono presenti in azienda, possono nominare ammini-
stratori o direttori di fiducia, in modo tale da esercitare indirettamente il controllo 
manche senza una presenza fisica assidua. Selezionando persone di fiducia, si andran-
no anche a gestire in maniera più efficiente i costi di controllo e coordinamento deri-
vanti dalla problematica della separazione tra proprietà, - chi possiede il capitale di ri-
schi -, e controllo,-  chi effettivamente assume le decisioni di governo economico -, 
con le conseguenze inerenti al concetto della teoria dell’agenzia10. Si andranno anche a 
diminuire le asimmetrie informative. 
Altri autori si sono interessati a questo argomento, arrivando a conclusioni più o meno 
vicine, trovando definizioni diverse di impresa familiare. 
Possiamo ricordare Schillaci
11
 che identifica l’impresa familiare nel momento in cui 
l’attività imprenditoriale è collegabile ad una famiglia (o poche di esse), per una o più 
generazioni. L’autrice parla anche del fatto che l’influenza della famiglia sull’azienda 
è legittimata dal possedere la totalità del capitale di rischio, o una parte di esso suffi-
ciente a portare avanti azioni di controllo. Aggiunge, inoltre, che alcuni membri della 
famiglia fanno parte dell’apparato del management, essendo così attivi nella vera ge-
stione dei fatti d’azienda. 
Secondo Gennaro, per parlare di impresa familiare, si devono considerare assieme i 
concetti di proprietà e di controllo, ponendo maggior enfasi sul secondo. “Quando le 
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 “Una relazione di agenzia è quella in cui un soggetto (l’agente) agisce per, a favori di o come rappresentante 
di un secondo soggetto (il principale).” – La teoria dell’agenzia A.Zattoni “Assetti proprietari e corporate gover-
nance” Egea, Milano 2006 
11




posizioni di controllo dell’impresa sono occupate da membri di una famiglia, o da loro 
stretti collaboratori, abbiamo definito l’impresa come familiare.”12 
Sempre sul concetto di controllo abbiamo il contributo di Donneley
13
, che dice che si 
intende impresa familiare quando si è identificata con almeno due generazioni di una 
famiglia, essendo essa di grande influenza sulle politiche d’impresa e negli interessi e 
obiettivi della famiglia. 
Definizioni più recenti sono ritrovabili nel campo internazionale, come ad esempio il 
carattere di familiarità ad un’impresa si attribuisce quando la famiglia mantiene una 
quota di maggioranza nella proprietà, nel Cda ci sono membri della famiglia ed il CEO 
è ancora il fondatore o un suo discendente
14
. 
Era il 2004 quando Villalonga e Ammit dicevano che, quando il fondatore, o un mem-
bro della sua famiglia (rapporto di sangue o matrimonio), è un amministratore, un ma-
nager o un’azionista, siamo di fronte ad un’azienda familiare15. 
L’Unione Europea nel 2009 ha deciso di dare una definizione il più tecnica possibile di 
impresa familiare, in modo tale da provare a porre fine al family business dilemma. Si 
definisce come impresa familiare “Un’azienda controllata (al 51% se non quotata e al 
25% se quotata) da una o poche persone legate tra loro da legami di parentela e dove 
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 P.Gennaro “Le imprese familiari di grandi dimensioni in Italia” in “Sviluppo e Organizzazione” 1985 
13
 R.G. Donneley “Family business” in “Harvard business review” 1964 
14
 Anderson and “Founding-family ownership and firm performance: Evidence from the S&P 500. Journal of Fi-
nance” 2003 
15
 Villalonga and Amit “How do family ownership, control, and management affect firm value” Harvard Business 
School and Wharton School, University of Pennsylvania 2004 
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almeno un membro delle famiglie proprietarie sia coinvolto nel governo o nel mana-
gement.”16 
Concludendo, l’impresa familiare racchiude dentro sé la componente “azienda” che ha 
come soggetto economico una o poche famiglie, che, oltre ad apportare quote di capi-
tale di rischio, arricchirà l’impresa con uno stile di guida dominato da valori promanati 
dall’esperienza delle varie generazioni, una forte leadership e uno stile imprenditoria-
le
17
, in termine di fiuto alla risoluzione di problematiche in ottica prospettica e previ-
sionale. Ci saranno poi delle spinte motivazionali per cui si voglia costituire e mante-
nere una impresa familiare, individuabili in tre tipologie di incentivi: quelli economici, 
quindi ricollegabili ad una possibile remunerazione anche in termini di utili conseguiti; 
quelli di appartenenza, come una certa responsabilità verso la famiglia e verso i figli; 
ed infine quelli di realizzazione, individuabili in una certa soddisfazione nel creare una 
realtà aziendale durevole, in grado di sostentare la famiglia proprietaria, ma anche tutte 
quelle dei vari dipendenti. 
Abbiamo quindi affrontato la questione iniziale di questo grande argomento, dando 
qualche soluzione. Nonostante non ci sia una definizione univoca, abbiamo visto che 
la caratteristica specifica di questa realtà è sicuramente la presenza di due “aziende”, 
una di produzione e una di consumo, che vedono intersecarsi i propri obiettivi. 
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 Family Business Group, organo consultivo costituito dalla Commissione Europea 2009 
17
 Schumpeter nel 1934 dava la prima definizione di imprenditore, “come il motore dell’innovazione e del cam-
biamento tecnologico, l’individuo in grado di generare crescita economica, in quanto capace di rompere le 
strutture e gli schemi esistenti e consolidati, avviando processi di ‘distruzione creatrice’” 
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1.3 Gli assetti istituzionali delle imprese familiari 
L’assetto istituzionale è quell’elemento che più riesce a rendere differente l’impresa 
familiare da tutte le altre tipologie. Per assetto istituzionale, prima di tutto, si intende la 
configurazione del soggetto d’istituto (soggetto economico) per cui si ha la nascita 
dell’attività produttiva; dei suoi scopi e dei contributi rilasciati con il suo lavoro; dalle 
sue prerogative di governo e in che modo esercita il suo potere per raggiungere gli 
obiettivi preposti; le ricompense attese dal soggetto; e infine le relazioni interaziendali 







L’assetto istituzionale è uno dei sette elementi che vanno a formare la struttura 
dell’azienda18.  
Da questo schema si evince a primo impatto come l’assetto istituzionale sia al di sopra 
di tutti gli altri elementi, sicuramente indispensabili per lo svolgimento  dell’attività 
produttiva, con una centralità fondamentale delle combinazioni economiche. Ci sof-
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 “La struttura di ogni impresa può essere rappresentata come composta da sette elementi: assetto istituzio-
nale, valori d’impresa, combinazioni economiche, organismo personale, patrimonio, assetto organizzativo, as-
setto tecnico” G.Corbetta “Le imprese familiari”, Egea Milano 1995  
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Valori                    
d’impresa 
“Schema sintetico di rappresentazione della struttura dell’impresa”                     




fermeremo maggiormente sull’assetto istituzione perché è l’elemento che contraddi-
stingue le imprese familiari da tutte le altre. Le imprese, infatti, differiscono tra loro a 
secondo della natura del soggetto economico, in base alla sua dimensione e in base 
agli scopi. È per merito del soggetto economico se viene costituita un’azienda, è nelle 
sue mani il governo dell’impresa e, nel caso più spiacevole, spetta a lui la decisione di 
liquidare l’azienda. Oltre al soggetto economico a cui spetta il potere delle decisioni, ci 
sono una serie di organi che si occupano dell’area strategica, nella quale vengono defi-
nite le linee guida e più importanti per lo sviluppo e il mantenimento del valore in 
azienda. Entrano in gioco quindi gli organi di governo, analizziamo quelli di una so-
cietà per azioni di medio-grandi dimensioni. 
Corbetta
19
 individua tre categorie di imprese, familiari, manageriali e a supervisione 
finanziaria, ricollegabile ad un preciso tipo di capitalismo, per poter mettere a confron-
to i vari assetti istituzionali che vanno a delinearsi. 
Per quanto riguarda il capitalismo familiare, si intende un’impresa il cui capitale è 
concentrato nelle mani di una o poche famiglie, in modo tale che siano in grado di 
esercitare il controllo sull’azienda. In alcuni casi, i membri della famiglia saranno an-
che membri degli organi di governo, altre volte, invece, saranno presenti dei soggetti 
esterni alla famiglia, di fiducia, che sono comunque affiancati ad alcuni proprietari nel 
CdA. Questa tipologia di capitalismo è ampiamente diffusa in Italia per le piccole e 
medie imprese. Caratteristica peculiare di questa tipologia di impresa è sicuramente il 
fatto che la direzione dell’azienda sarà fortemente influenzata dai rapporti tra i membri 
della famiglia ed i soci controllanti. 
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 G.Corbetta “Le imprese familiari” Egea Milano 1995 
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Il capitalismo manageriale, invece, si ha quando il capitale di rischio è frammentato in 
una molteplicità di quote possedute da soggetti che in linea generale non hanno inte-
resse a portare avanti azioni di comando e controllo sulla gestione. I soci che ricadono 
in questa categoria, sono aziende di consumo che cercano di investire i propri risparmi, 
differenziando il loro pacchetto di investimenti, in modo tale da tutelarsi di fronte ad 
eventuali perdite. Nel caso in cui l’impresa attraversi un periodo negativo, i piccoli so-
ci sono in grado di dismettere le loro quote in maniera tempestiva, cercando poi im-
pieghi del risparmio più conveniente da un punto di vista remunerativo. Siamo quindi 
davanti a “soci disinteressati”, non c’è alcun tipo di legame tra loro e la società pre-
scelta. Nel board vi sono soltanto i manager che detengono quote di capitale di rischio 
più rilevanti e sono loro che esercitano il totale controllo sulla gestione dell’attività. 
Diciamo che negli ultimi anni questa situazione è andata piano piano a modificarsi 
grazie all’entrata in gioco degli investitori istituzionali. “Il crescente peso degli inve-
stitori istituzionale nella compagine azionaria della grandi imprese quotate è origina-
to dalla crescente tendenza delle famiglie ad affidare i propri risparmi alla gestione di 
intermediari specializzati, al fine di diversificare il rischio finanziario che grava sui 
loro investimenti. La continua crescita del portafoglio gestito dagli investitori istitu-
zionali impone a tali soggetti di acquisire ingenti pacchetti azionari delle principale 
imprese quotate nei vari mercati azionari e li mette in condizione di esercitare grande 
influenza sulle scelte degli organi di governo delle imprese partecipate.” 20. Con que-
sta evoluzione si è visto aumentare l’intervento sempre più profondo dei fondi comuni 
d’investimento nel governo di queste imprese. Inizia ad esserci un contrasto tra il vec-
chio management, che ha sempre esercitato il loro potere senza alcun tipo di vincolo, e 
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 A. Zattoni “Assetti proprietari e corporate governance” Egea Milano 2006 
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i rappresentanti degli investitori istituzionale, che entrano in gioco limitando 
l’autonomia lasciata dai soci minori. 
Infine, come ultimo termine di paragone, Corbetta cita il capitalismo a supervisione fi-
nanziaria, nel quale la proprietà del capitale di rischio si rispecchia in istituti finanziari, 
pubblici e privati, che vedranno poi portare avanti l’azione di governo. La proprietà 
nomina il management che si occuperà di delineare le scelte strategiche e la direzione 
che si vuole dare all’impresa, dipendendo comunque dalle scelte della società control-
lante. Nel caso di andamento negativo della gestione aziendale, la cessione della quota 
azionaria da parte della proprietà non è agevole, un po’ come nel caso della proprietà 
familiare, con la sola differenza che, in questa situazione, chi prende le decisioni nel 
comparto del management non ha ingenti somme di denaro investite a titolo di capitale 
di rischio. 
Pare evidente come si distingua l’impresa familiare, con una presenza notevole nel ca-
pitale di rischio da parte di una o più famiglie, che per loro convinzione e loro pretesa, 
saranno sempre presenti nel controllo dell’azienda. Proprio a questo proposito citiamo 
il modello di Davis a “tre livelli” 21 che pone come tre variabili indipendenti la proprie-
tà, la famiglia e impresa. Questo perché in alcuni casi, alcuni individui rientrano 
nell’assetto proprietario, ma non partecipano alla gestione dell’impresa. Altri, invece, 
non sono proprietari di quote di capitale di rischi, ma gestiscono l’impresa. Di conse-
guenza, emerge anche la distinzione tra proprietà e management. Introduciamo il mo-
dello dei tre cerchi, per capire come si vanno a intersecare queste variabili. 
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“Il grado di identificazione con l’impresa da parte del suo fondatore e la dimensione 
aziendale determinano la maggiore o minore sovrapposizione possibile tra i tre sotto-
sistemi che compongono il sistema aziendale, la famiglia, la proprietà e l’impresa.”22 
Con questa illustrazione andiamo a vedere le componenti dell’azienda familiare, la 
famiglia con i suoi membri, la proprietà, chi possiede quindi il capitale di rischio ed in-
fine l’impresa con gli aspetti più tecnici manageriali. I membri della famiglia possono 
trovarsi in un solo cerchio, in una o più intersezioni ed in base alla posizione che oc-
cuperanno, avranno diversi scopi da perseguire.  
Inoltre dobbiamo considerare sia soggetti che sono all’interno della famiglia, sia sog-
getti esterni che però ruotano attorno alle tre variabili. Per quanto riguarda i membri 
della famiglia possono configurarsi quattro possibili situazioni: soggetti che sono sol-
tanto appartenenti alla famiglia; soggetti della famiglia che hanno solo quote di capita-
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le di rischio; soggetti della famiglia che rientrano solo nella gestione manageriale 
dell’impresa; infine membri della famiglia che sono sia proprietari che manager.  
Ulteriore classificazione dei familiari sta nel attribuire loro il carattere di “attivi” e 
“non attivi”. Per familiari attivi (solitamente anche soci) si intendono quei componenti 
che partecipano alla gestione dell’impresa, seguendone le dinamiche e le prospettive 
eventuali di sviluppo. Sono loro che maggiormente sono propensi ad un autofinanzia-
mento continuo, necessario alla copertura di forti investimenti a discapito di una quota 
effimera e residuale di dividendi. I familiari portano avanti i valori d’impresa, rinun-
ciando ad una remunerazione più proficua nell’immediato, investendo nello sviluppo 
dell’attività produttiva. I familiari “non attivi”, invece, sono maggiormente interessati 
alla remunerazione, in quanto non hanno un attaccamento particolare con l’impresa, 
ma la individuano esclusivamente come una fonte di guadagno. Il loro obiettivo è 
quello della massima distribuzione dei dividendi a discapito di un autofinanziamento. 
Per quanto riguarda invece i soggetti esterni alla famiglia, possiamo individuare tre 
possibili status: soggetti esterni che detengono solo quote di capitali di rischio identifi-
candosi solo come proprietari; soggetti che sono proprietari e ricoprono ruoli 
all’interno della gestione dell’impresa; infine, soggetti esterni che si occupano esclusi-
vamente della gestione. 
Per questa ultima categoria, dobbiamo porre attenzione, in quanto i soggetti esterni, 
che si occupano delle dinamiche economiche di un’impresa familiare, sono sempre 
stati un argomento delicato da trattare. È pero inevitabile, che nel tempo divenga ne-




23. All’inizio, per i membri della famiglia, non è mai una scelta facile 
in quanto hanno timore che manager esterni possano togliere il controllo dalle loro 
mani, sostenendo un costo elevato per la loro retribuzione e non raggiungendo livelli 
elevati di affidabilità, quanto quella riscontrata nei soggetti interni. I manager interni 
alla famiglia saranno quindi chiamati a bilanciare gli aspetti negativi che temano si 
possono verificare, con un miglioramento della direzione e dei risultati e con un sup-
porto alla famiglia, derivante dall’entrata in gioco di manager esperti esterni24. 
Concludendo, abbiamo affrontato le differenze tra i vari capitalismi e puntato 
l’attenzione sulle dinamiche relazionali tra le tra variabili (proprietà, impresa, fami-
glia), ma soprattutto sull’importanza della gestione dei soggetti interni ed esterni, tro-
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 “Nelle aziende familiari in cui la famiglia proprietaria ha un presidio diretto dei ruoli di governo e di gestione, 
inserire non familiari nel top management prima o poi è necessario: per dotare l’azienda delle competenze ne-
cessarie, per favorire i processi di crescita, per migliorare le performance aziendali, per supportare il ricambio 
generazionale” G. Corbetta D. Montemerlo “I top manager non familiari nelle aziende familiari” 
24
 G. Corbetta “Le imprese familiari” Egea Milano 1995 
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1.4 Tipologie di imprese familiare 
Procediamo all’individuazione di diversi raggruppamenti all’interno della categoria 
delle imprese familiare, perché non sarebbe utile utilizzare un grado di generalizzazio-
ne troppo elevato. Infatti nella categoria delle imprese familiari, andando a modificare 
talune caratteristiche, si andranno a conformare diverse tipologie. Queste tipologie na-
scono dal modificarsi di alcuni elementi strutturali, come ad esempio l’assetto istitu-
zionale, i valori d’impresa che promanano dalla gestione, l’organismo personale, le re-
lazioni con l’esterno o il contesto in cui si trovano ad operare25. Ci sono quindi una se-
rie di condizioni che combinate tra loro andranno a caratterizzare le imprese familiari. 
Andiamo subito ad analizzare le variabili utilizzate per la classificazione delle imprese. 
1.4.1 Variabili per la classificazione delle imprese familiari 
Sarebbe fine a sé stessa una classificazione che vede considerarsi solo una variabile, è 
per questo che ne vengono individuate tre in modo tale che dalla loro intersezione pos-
sa crearsi un’identità particolare e specifica. 
Le tre variabili che vengono prese in considerazione per la classificazione delle impre-
se familiari sono: 
1. Il modello di proprietà dell’impresa, in base a quanti soggetti partecipano alle 
quote di capitale di rischio. Grazie a questa variabile può essere rievocato il ci-
clo di vita di un’impresa. Individuiamo quattro step: proprietà assoluta, quindi 
un solo soggetto, solitamente il fondatore, detiene il capitale di rischio; proprie-
tà familiare chiusa stretta, capitale posseduto da un numero ristretto di persone; 
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 Per questo capitolo utilizziamo la classificazione data da Corbetta “Le imprese familiari”, Milano, Egea 1995 
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proprietà familiare chiusa allargata, rispetto alla precedente aumenta il numero 
di soci; infine abbiamo la proprietà familiare aperta, nel quale entrano in gioco i 
discendenti dei fondatori e altri soci. Un breve accenno al ciclo di vita 









 = Discontinuità 
 
 
Per quanto riguarda il ciclo di vita vediamo che tra una fase e l’altra abbiamo un 
momento di discontinuità, la cui durata dipende dal tipo di transizione che si sta 
affrontando, in quanto durante tale discontinuità verranno ad accentuarsi i ma-
cro problemi che ogni tipologia aziendale ha. È comunque una fase che varia ri-
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spetto a una serie di variabili che non andremo ad affrontare in questa sede. La 
cosa che è interessante da mettere in luce è il fatto che nel tempo, le aziende 
familiari aprono il suo assetto proprietario sempre più all’esterno, aumentando 
il tasso di sviluppo. 
2. Altra variabile utile per la classificazione delle imprese familiari è la presenza 
di membri della famiglia all’interno del Consigli di Amministrazione e negli 
organi di direzione dell’impresa. Si entra nell’intersezione che può esserci tra 
famiglia e impresa, considerando anche soggetti esterni che possono entrare a 
far parte dell’istituto. Si configurano tre possibili situazione: Cda e organi di di-
rezione composti esclusivamente da membri della famiglia; Cda con solo mem-
bri di famiglia e gli organi di direzione che iniziano a inglobare membri esterni; 
ultima configurazione in cui sia Cda che organi di direzione sono composti sia 
da membri familiari che esterni. Anche in questo caso riaffiora la questione del 
top management esterno all’interno di una impresa familiare. Alcune volte si 
dovranno scegliere soggetti esterni perché i membri della famiglia non sono in 
grado, per età o competenze, di ricoprire cariche di controllo e direzione. Altre 
volte si ha la necessità di aprire il Cda a membri esterni per ricercare nuove 
competenze e esperienze tali da poter migliorare le prestazioni dell’impresa. 
Torna la questione del bilanciamento tra aspetti negativi e positivi, 
sull’andamento economico delle performance aziendali, dell’entrata nella dire-
zione di soggetti esterni alla famiglia. 
3. Come ultima variabile che andiamo a considerare per la classificazione delle 
imprese familiari, abbiamo la grandezza dell’organismo personale presente in 
25 
 
azienda. Ci limitiamo a considerare il numero dei dipendenti in quanto, 
l’argomento sulla dimensione di un’azienda familiare è sempre molto discusso 
e di poca chiarezza. Vengono delineate tre dimensioni: piccola, con poche deci-
ne di persone, media, poche centinaia e grande. 
Procediamo quindi all’intersezione delle tre variabili per definire le varie tipologie di 
imprese familiari. 
IMPRESE FAMILIARI DOMESTICHE 
Nascono dall’incrocio tra un modello proprietario assoluto o al massimo stretto, il Cda 
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 G. Dell’Amore le chiama “imprese a carattere familiare” mentre U. Bertini le definisce “piccole aziende a ge-
stione familiare”. Si preferisce porre attenzione al carattere familiare e domestico per far emergere l’influenza 
delle aziende di consumo (famiglie) su quelle di produzione. 
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Le imprese domestiche sono solitamente aziende giovani, costituite da poco che utiliz-
zano risorse, sia umane che finanziarie, prettamente di natura familiari, sia perché co-
me realtà giovani non sono ancora in grado di attrarre competenze manageriali di alto 
livello esterno; sia perché risorse interne alla famiglia sono disposte a rinunciare ad 
una remunerazione elevata nelle prime fasi di crescita. 
Ci sono poi imprese domestiche più longeve e sono quelle imprese che non si sono 
preposte obiettivi di sviluppo e crescita tali da far aprire sia la proprietà che gli organi 
di controllo e di direzione all’esterno.  
All’interno di queste imprese si respira uno stile direzionale paternalistico28, fondato 
sui stretti rapporti con il capitale umano da parte del superiore, soggetto in grado di ge-
stire la flessibilità necessaria per adattarsi alle dinamiche del mercato, dotato di un 
basso livello concorrenziale se tali imprese appartengono ad un settore fortemente spe-
cializzato. 
Nelle imprese domestiche si ha il rapporto famiglia-impresa più inteso tra le varie tipo-
logie. Chi apporta capitale e chi offre le prestazioni lavorative nell’impresa sono 
membri della famiglia. Si creano fitte relazioni di scambio tra i due istituti, scambi di 
beni e servizi senza però alcun corrispettivo. In questo caso non è facile giungere ad 
una valutazione dei risultati di bilancio, non essendoci delle rilevazioni che possano 
misurare le operazioni di scambio avvenute.  
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 “Sebbene sia ancora il superiore ad identificare il problema ed a prendere una decisione, vi è da parte sua 
uno sforzo teso a rendere partecipi a tale direttiva i dipendenti. Egli cerca cioè di convincerli della bontà del 
proprio operato, persuadendoli dei vantaggi che essa comporta e, al contempo, tentando di attenuare le even-
tuali resistenze che possono sorgere al riguardo. Persiste tuttavia una rigida strutturazione dei compiti, il che 
comporta ancora una volta una totale dipendenza dal superiore nel tradurre in atto le direttive impartite” I 
quattro stili direzionali trovati nel testo sono: autoritario, paternalistico, consulenziale e partecipativo. 
E.L.Gambel “Management e organizzazione” Franco Angeli, Milano 2010 
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Siamo quindi di fronte alla tipologia più semplice delle imprese familiari, dove le due 
aziende di consumo e di produzione vanno più o meno a combaciare. Tutti i risparmi 
della famiglia sono quasi totalmente investiti nell’attività d’impresa, escludendo una 
parte residuale che può essere rappresentata da immobili o altre forme di investimento 
diversificato.  
Andiamo ora ad ampliare la proprietà, la dimensione e i componenti negli organi di 
gestione per vedere come si modificano le dinamiche. 













Incrociando una proprietà assoluta o al massimo familiare chiusa stretta, con una di-
mensione medio-grande ed un Cda esclusivamente composto da membri familiari ma 
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La differenza immediata dalle domestiche è il fatto che la proprietà si sia allargata, la 
dimensione sia aumentata e siano entrati negli organi di direzione soggetti esterni. Le 
tradizionali possono essere considerate come la fase successiva delle domestiche, gra-
zie al processo di crescita e sviluppo voluto dopo la loro costituzione. È proprio in 
questo stadio che gli interlocutori, che instaurano relazioni con l’impresa, pretendono 
prestazioni e risultati sempre più soddisfacenti (vedi manager esterni che non si accon-
tentano di una remunerazione minima o le banche che non scendono a compromessi). 
Per questo l’impresa, per poter soddisfare i suoi stakeholders, deve intraprendere un 
percorso di cambiamento volto al miglioramento continuo delle performance econo-
miche e competitive. Infatti si vede un progressivo mutamento della struttura e della 
relazione famiglia-impresa, andando incontro ad un processo di managerializzazione. 
Il primo passaggio è sicuramente l’introduzione di un alter ego30 accanto 
all’imprenditore, che lo assista nella direzione dell’impresa. Questa fase iniziale non 
sarà di aiuto per il processo, in quanto questo personaggio, non volendo delegare le sua 
funzioni a soggetti esterni, potrebbe ostacolare la managerializzazione dell’impresa. 
Nel caso in cui siano comunque assunti manager specializzati, essendo l’alter ego le-
gato all’imprenditori da strette relazioni di fiducia, potrebbe non agevolare la loro 
permanenza in azienda, mettendoli in cattiva luce. Il ruolo ricoperto dall’alter ego è 
                                                          
29
 G.Corbetta “Le imprese familiari” Egea Milano 1995 p.97 
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 Secondo C. De Stefanis e A. Quercia in “Associazione in partecipazione e impresa familiare” l’alter ego può 
essere individuato nella figura dell’institore “che è a capo di un’impresa o di un particolare ramo di esso o  di 
una sede secondaria” 
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però collegato all’imprenditore, quindi nel suo venir meno, potrebbe esserci la crisi di 
tale figura. 
A prescindere dal direttore generale esterno, l’impresa familiare tradizionale per poter 
affrontare un percorso di managerializzazione ha bisogno prima di tutto di tempo, es-
sendo un processo lento e faticoso perché non è facile per i membri della famiglia sce-
gliere manager esterni  e abituarsi alle nuove dinamiche strutturali. In secondo luogo, 
ci deve essere un mutamento profondo da parte dei membri familiari, introducendo si-
stemi di controllo fondati sulla responsabilizzazione dei dipendenti, rilasciando dele-
ghe e leve decisionali. Dall’altro canto, anche i manager prescelti devono sapersi inse-
rire in un contesto particolare, all’interno del quale ci saranno comunque dei valori le-
gati alla famigli ben saldi che devono essere presi in considerazione aldilà dei forti 
cambiamenti affrontati. Alla fine della realizzazione del processo, ci deve essere un 
continuo monitoraggio in modo tale che ogni meccanismo interno funzioni nel miglior 
modo possibile ed in caso  di problematiche possano esse esser risolte con immedia-
tezza e prontezza. 
Nonostante l’entrata in azienda di membri esterni, rimane comunque molto stretta la 
relazione famiglia-impresa, sicuramente più attenuata rispetto alle domestiche, ma il 
capitale di rischio e l’imprenditorialità sono sempre componenti collegabili alla fami-
glia. Si può incorrere anche in questo caso, a situazioni di confusione tra famiglia e 
impresa, ma le ripercussioni che si avrebbero, date le dimensioni maggiori 
dell’azienda, potrebbero essere drastiche per la sua sopravvivenza. Inoltre, per quanto 
riguarda le risorse finanziarie destinate agli investimenti, non sarà più sufficiente uti-
lizzare dividendi o altre forme di autofinanziamento per poter superare momenti di cri-
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si o per accelerare il processo di crescita e sviluppo. Siamo dunque in una fase di tran-
sizione da aziende di piccole dimensioni a conduzione esclusivamente familiare a real-
tà di ancor più grandi dimensioni.  
Andiamo ora a incrociare nuove variabili, notando come la dimensione continui a au-
mentare. 














Come possiamo vedere, il capitale di rischio è sempre posseduto dalla famiglia, ma 
aumentano i soci, alcuni dei quali saranno meri proprietari ed altri ricopriranno cariche 
di più responsabilità. Ci troviamo comunque in imprese di seconda o terza generazio-
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ne, a seconda del numero di ceppi dai quali discende, molto più sviluppate rispetto alle 
precedenti. Vengono a confluire nello stesso istituto, interessi convergenti tali da por-
tare alla deriva generazionale
31, l’aumento progressivo di membri delle famiglie 
all’interno dell’attività produttiva, ed al raffreddamento dei soci32, dovuto alle relazio-
ni meno profonde tra i successori dei fondatori. Questi due fenomeni devono essere 
gestiti in armonia per il bene della sopravvivenza dell’impresa, essendo esse non più di 
prima generazione, è molto facile che ci siano discrepanze tra i successori che non 
hanno realmente nel sangue quella spinta motivazionale che avevano i loro predeces-
sori al momento della costituzione dell’attività. 
 Sono tematiche molto delicate che saranno di notevole importanza per mantenere in 
vita l’impresa familiare e non farla sgretolare con il susseguirsi delle generazioni. 
La deriva generazionale ha come principale conseguenza l’entrata in gioco di nuovi 
membri che si trovano proprietari di quote di capitale di rischio, quindi a tutti gli effetti 
diventano soci di una società. Andiamo però incontro ad un altro fenomeno, ovvero la 
differenziazione dei soci, dovuta dal fatto che i nuovi membri entrati nella compagine 
proprietaria avranno ruoli di azionista di governo o di solo fornitore di risorse a titolo 
di capitale di rischio. In base quindi al ruolo che ricoprono avranno interessi totalmen-
te diversi, ad esempio un maggior dividendo a favore dei soci solo azionista contro una 
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 “La deriva generazionale delle famiglie proprietarie del capitale delle imprese familiari è un fenomeno natu-
rale imposto dallo scorrere del tempo e non eludibile, che può essere più o meno ampio a seconda del numero 
dei nuclei familiari che hanno dato origine all’impresa e del tasso di natalità” “Figli Capitale in azienda” di F. 
Guidi Franco Angeli Milano 2005 
32
 “Il fondatore si immedesima il più delle volte con l’attività che ha creato (tanto da considerarla spesso alla 
stregua di un figlio)… Con l’andare del tempo (e con il passare delle generazioni) è quasi inevitabile che en-
trambi i legami finiscano (tra socio e impresa e tra più soci) per affievolirsi: da un lato quello che accomuna due 
cugini è molto più debole di ciò che unisce due fratelli, dall’altro l’impresa viene vista come un qualcosa 
d’importante, ma ereditato e non creato” “Il passaggio del testimone: sedici casi di successo in imprese familia-
ri italiane” di A. Mezzadri Franco Angeli Milano 2005 
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rinuncia al dividendo per favorire l’autofinanziamento da parte dei soci che governano 
l’azienda. Si deve procede ad una gestione efficiente di tutti questi interessi totalmente 
divergenti, nell’ottica di preservare l’impresa familiare. Si andranno ad intrecciare il 
concetto della ricerca del bene dell’impresa e l’unità della famiglia. In casi estremi in 
cui i legami tra i membri della famiglia vengono meno ed i soci non si riconosco 
nell’attività fondata da qualche nonno, si può intervenire con prontezza in modo tale 
da salvare l’azienda. 
Può essere facilitata l’uscita dalla compagine proprietaria dei soci che non vogliono 
più investire risorse per scarsa motivazione o per mancato interesse. Situazione più de-
licata è quando un socio è sollecitato ad abbandonare l’impresa, per una serie di con-
flitti che hanno piano piano deteriorato ogni tipo di rapporto e di relazione sia con fa-
miglia che con impresa. In questi due casi, però, si deve riscontrare un patrimonio del-
la famiglia alquanto consistente in modo tale da avere le risorse sufficienti ad acquista-
re le quote di capitale alienate dai soci uscenti, evitando un eccessivo indebolimento 
finanziario dell’impresa, preservando dividendi non distribuiti o altre risorse disponibi-
li di azienda, che possono essere utilizzati in futuro per altri investimenti ad alta reddi-
tività. Si può procedere anche alla costituzione di una coalizione di controllo mediante 
una holding, non sarebbero eliminate le tensioni e le difficoltà riscontrate, ma verreb-
bero a formarsi soltanto due “fazioni”, di cui una ha il controllo sull’altra. 
Infine, ci troviamo in presenza di gruppi aziendali ad alta diversificazione, con pochis-
sime relazioni tra le diverse imprese e come soluzione netta quella dell’intestazione di 
ogni singola azienda ai singoli familiari, in modo da limitare ogni tipo di contrasto. 
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Nel caso invece in cui ci sia unità nella compagine proprietaria, riconoscibile in un 
senso molto forte della famiglia, ma nel quale manca professionalità, competenze e la 
conoscenza di ciò che conta per l’azienda, si deve procedere ad una forte formazione 
di tutti i componenti in modo tale da completare l’aspetto positivo dell’assenza di con-
flitti tra i familiari. 
Quindi è di fondamentale importanza nelle imprese familiari allargate, il coordinamen-
to dei membri della famiglia che sono diventati soci con l’allargamento del modello di 
proprietà, ma che magari non tutti sono attivi nella gestione delle dinamiche economi-
che. Infatti alcune imprese si sono sempre impegnate al superamento di queste diffi-
coltà, per il bene dell’attività produttiva, utilizzando procedure e portando avanti azio-
ni con il principio della trasparenza e della correttezza nei confronti di chi non ha pote-
ri di governo, aumentando le riunioni familiari in modo da ascoltare le aspettative di 
ogni socio, aprendole anche ai membri più giovani delle famiglie, formando i nuovi 
membri della famiglia pronti per entrare in azienda e nominando una figura di fiducia 
in grado di ricoprire il ruolo di “mediatore”33 in modo da gestire in maniera professio-
nale le questioni familiari e imprenditoriali. 
Analizziamo ora l’ultima tipologia di impresa familiare. 
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IMPRESE FAMILIARI APERTE 
L’ultima configurazione viene ad aprire totalmente la proprietà, mettendo in collega-
mento una proprietà familiare aperta con Cda e organi di direzione composti sia da 
membri della famiglia e non, caratterizzata da dimensioni anche in questo caso o me-














Questa tipologia di impresa non sempre viene accolta all’interno della categoria della 
familiari, ma secondo Corbetta è opportuno classificarle come tali in quanto il control-
lo è detenuto da una o più famiglie, essendo proprietarie di una quota di capitale di ri-
schio tale da assicurarglielo nonostante l’entrata in gioco di soci esterni. 
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Come soci esterni, quindi investitori che assumono quote di capitale di rischio che non 
appartengono alla famiglia, possiamo identificare altre aziende di consumo, quindi al-
tre famiglie, oppure altre imprese di settori simili o infine aziende di credito che entra-
no nella compagine societaria perché l’impresa non è in grado di far fronte agli impe-
gni assunti.  
Non è una fase molto semplice l’apertura del capitale di rischio delle imprese familiari 
verso soggetti esterni, ma per chi riesce a superare questa fase delicata i vantaggi sono 
notevoli: un tasso di sviluppo dell’attività in aumento, un miglioramento 
dell’immagine aziendali, nuovi capitali freschi e pronti da investire in nuove realtà, 
raggiungendo nuovi vantaggi competitivi, dare continuità all’impresa familiare in cui 
l’unico socio non ha eredi ed infine l’apertura all’esterno del capitale può aiutare il su-
peramento di una fase economica critica dell’attività. Affronteremo in maniera detta-
gliata nel prossimo capitolo la questione dell’apertura del capitale con la quotazione 
della società in Borsa. 
Concludendo questa ampia descrizione delle varie tipologie di imprese familiari, ab-
biamo visto l’evoluzione che un’impresa può intraprendere, dalla fase iniziale più 
semplicistica di attività di piccole dimensione fino a imprese che intraprendendo pro-
cessi di crescita. Con lo sviluppo dell’attività produttiva si devono tenere di conto al-
cuni aspetti delicati visto l’aumento della dimensione aziendale e dei soggetti che ruo-
tano attorno all’impresa. Se questi aspetti critici vengono controllati e gestiti in manie-
ra efficiente saranno sicuramenti fonte di vantaggio per le imprese familiari, potendo 
raggiungere anche la quotazione in borsa. 
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1.4.2 Gruppi familiari 
Un altro aspetto interessante da considerare, oltre alle varie tipologie tecniche di im-
presa familiare, sono sicuramente i gruppi familiari. 
Il gruppo familiare si ha quando una o più famiglie detengono una quota del capitale di 
rischio dell’azienda capogruppo sufficiente ad assicurar loro il controllo, in modo da 
esercitarlo in tutte le altre imprese controllate e collegate della rete. 
Una prima forma di gruppo è il “quasi gruppo familiare”34 nel quale solitamente si ri-
scontrano due posizioni: la holding posseduta interamente da uno o più famiglie e, al 
livello gerarchico inferiore, una o poche società operative interamente partecipate dalla 
holding superiore. Questa impostazione viene creata per evitare i conflitti tra soci fa-
miliare e per mettere in primo piano il successo delle imprese operative.  
Analizziamo le ragioni per cui sia vantaggioso costituire un gruppo familiare.  
Prima di tutto ci sono dei vantaggi fiscali all’interno del gruppo derivanti dalla com-
pensazione dei redditi, andando a calcolare un unico risultato economico di esercizio 
imponibile
35
, quindi nel caso una società operativa abbia conseguito una perdita, que-
sta andrà a diminuire l’utile consolidato delle altre, abbattendo cosi la base imponibile 
su cui calcolare l’imposta. La holding può essere considerata uno strumento per far en-
trare nel mondo dell’impresa i membri della famiglia più giovani, per abituar loro 
all’ambiente imprenditoriale, senza però mettere a repentaglio l’operatività delle altre 
imprese. Inoltre si rende più facile l’uscita dalla compagine proprietaria da parte del 
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socio che voglia cedere la sua quota, avendo la possibilità di acquisire azioni proprie
36
 
secondo i limiti previsti dalla legge. Infine, come già accennato, la struttura del gruppo 
è finalizzata al contenimento dei conflitti che si possono innescare tra i soci e tra i 
membri della famiglia, in modo tale da salvaguardare la redditività delle società opera-
tive, “confinando” le questioni più delicate all’interno della holding. 
Una particolare tipologia è il gruppo familiare chiuso, all’interno del quale la holding 
possiede la totalità del capitale di rischio di una società operativa anch’essa capogrup-
po di altre due società sempre operative, con capitale aperto a soci esterni non familia-
ri. Si vuol mettere in luce l’accentramento del potere nelle mani della famiglia che 
possiede in totalità la seconda capogruppo operativa, in modo tale da avere il potere 
decisionale nelle proprie mani, senza interferenze da soggetti esterni. È comunque uti-
le che alcune quote di capitale delle altre società operative, controllate dalla capogrup-
po inferiore, siano sottoscritte da soggetti esterni, in maniera tale da avere altre risorse 
finanziarie che non siano esclusivamente della famiglia. Una delle imprese operative 
dei livelli gerarchici più inferiore può anche avere la necessità di mantenere in sé il 
vecchio proprietario per le competenze e le conoscenze nel suo bagaglio culturale e 
quindi è normale che una parte del capitale sociale rimanga nelle sue mani, comparen-
do poi come socio esterno alla famiglia. 
Oltre a questa tipologia, abbiamo anche il gruppo familiare aperto, nel quale la sostan-
ziale differenza è che la holding detiene la maggioranza  del capitale o una quota suffi-
ciente ad assicurarne il controllo, ma non più la totalità, di una società operativa capo-
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 “La società non può acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili 
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liberate” art. 2357 C.C. I Comma 
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gruppo, che a sua volta possiede altre società operative nel cui capitale di rischio pos-
sono comparire in maniera residuale soci esterni. L’evidente scopo della famiglia è 
quello di detenere una piccola quota di capitale della capogruppo ma garantendosi il 
controllo
37
. In questo modo, è possibile intraprendere un percorso di sviluppo e cresci-
ta delle imprese familiari, senza però uno stretto legame esclusivo con le risorse finan-
ziarie di proprietà delle famiglie coinvolte. 
Abbiamo così delineato la situazione all’interno della categoria delle imprese familiari, 
le vediamo nascere come piccole realtà a conduzione prettamente familiare, con un li-
vello di affari non elevato e con meccanismi di governance semplici e lineari. Con 
l’ampliarsi della compagine proprietaria, sia per entrata di membri interni che esterni, 
con un ampliamento della dimensione dell’organismo personale coinvolto nell’attività 
produttiva e di quello coinvolto nell’attività decisionale e direzionale, si vede definirsi 
una realtà molto più articolata pronta per aprirsi totalmente ad eventuali quotazioni su 
mercati azionari per completare lo sviluppo e la crescita. 
Prima di parlare di questo fenomeno delicato, affrontiamo un ultimo argomento intro-
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1.5 La rilevanza del patto di Famiglia 
Era l’anno 2006, quando all’interno del nostro Codice Civile è stata introdotta la disci-
plina del patto di famiglia
38
, al fine di agevolare la successione generazionale 
all’interno della compagine proprietaria. È un contratto che deve essere redatto secon-
do la forma di atto pubblico ed il suo fine è quello di garantire la continuità all’attività 
di impresa. L’imprenditore è come se anticipasse la successione in termini di trasferi-
mento delle quote di capitale sociale ai propri figli o eredi.  
Tralasciando gli aspetti tecnico giuridici che abbiamo appena introdotto, il patto di fa-
miglia
39
 in letteratura, è considerato quell’insieme di principi guida, quei valori e quel-
le regole che vigono tra impresa e famiglia, al fine di portare avanti l’attività imprendi-
toriale. Questo insieme di elementi immateriali che caratterizzano un istituto sono la 
forza per il superamento di crisi interne o fasi transitorie. 
Si vogliono mantenere fissi certi valori e certi principi per superare le difficoltà riscon-
trabili con il verificarsi della deriva generazionale. Il continuo aumento di membri fa-
miliari con il susseguirsi delle generazioni, potrebbe portare a un caos interno tale da 
causare discrepanze e problemi insormontabili tra gli eredi. Avendo invece una linea 
guida tralasciata dai membri precedenti si crede sia più agevole trovare una decisione 
univoca, senza creare conflitti e che non metta a repentaglio l’operatività del business 
in considerazione. Inoltre, i principi rientranti nel patto di famiglia cercano di far com-
baciare gli interessi dell’istituto famiglia e azienda, che per natura sono diversi. La fa-
miglia ha fini di ordine più etico e morale, di assistenza, di aiuto e di sostegno, mentre 
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l’impresa ha un fine prettamente economico. Si devono quindi bilanciare le diversità in 
modo tale da trovare un equilibrio che possa portare un vantaggio ad entrambi gli isti-
tuti. Secondo Ward, con il patto di famiglia, la famiglia deve definire degli obiettivi  
strategici di medio lungo periodo per il bene dell’impresa, rinunciando anche a remu-
nerazioni più elevate ma fittizie e di breve durata. 
Gallo
40
 in merito a questi studi, dice che all’interno del patto di famiglia si deve indi-
care che tipo di azienda si vuole essere, cosa ci si può aspettare dall’azienda familiare, 
quando cessare di essere un’azienda familiare, lavoro, proprietà e governo, per deli-
neare ogni aspetto che si ritiene interessante per il futuro dell’impresa. 
Secondo Carlock e Ward
41
, invece, il patto di famiglia deve contenere la Visione del 
futuro condivisa dai membri della famiglia, la partecipazione alla vita dell’azienda fa-
miliare, lo sviluppo del management e della leadership aziendale ed infine la proprietà. 
Uno schema molto più dettagliato è invece quello definito da Corbetta e Montemer-
lo
42
, andando ad analizzare nel dettaglio la proprietà, gli organi di governo, 
l’organizzazione e gli altri temi chiave a cui poter ricondurre ogni principio guida e va-
lori di base. 
Secondo alcuni studi, il patto di famiglia non è uno strumento ancora diffuso ed am-
piamente utilizzato anche se i suoi effetti sono del tutto benefici
43
. Come primo van-
taggio si ha la condivisione dei principi guida e dei valori tra tutti i membri, che ven-
gono chiamati a riflette anche sulla differenza tra gli interessi perseguiti da un’impresa 
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e da una famiglia. Si migliora il livello di trasparenza, emergono le profonde ragioni 
per cui uno prende una decisione rispetto ad un’altra, seguendo i principi e il valori de-
finiti dal patto. Nel caso invece che qualcuno volesse intraprendere azioni in contrasto 
con i principi dettati, è magari ostacolato da una qualche pressione morale. Infine il 
patto di famiglia con tutti i principi guida e i valori della famiglia entrano a far parte di 
una componente storica indissolubile, che collegherà le nuove generazioni con il pas-
sato e con la volontà di chi li ha preceduti. 
 L’unico svantaggio riscontrabile in questa tipologia di documento non sta nel patto in 
sé, ma in quello che viene definito al suo interno. Infatti, i problemi sorgono solo nel 
caso in cui vengano definiti principi guida sbagliati o valori errati. I soggetti seguiran-
no tali dritte per prendere le decisioni all’interno dell’impresa, portando avanti una ge-
stione non proficua né per loro né per l’impresa stessa. 
È quindi consigliabile definire una serie di regole e valori per poter indirizzare una 
guida stabile e volta alla continuità aziendale. 
Abbiamo quindi concluso il quadro generale introduttivo per meglio capire le defini-
zioni e le dinamiche delle imprese familiari, le loro configurazioni e alcuni caratteri 
specifici. L’impresa familiare nasce dunque come piccola realtà dalle dinamiche sem-
plici, ma ha tutte le carte in regolare per poter raggiungere livelli di successo molto 





Capitolo 2 – La crescita delle imprese familiari e la loro quotazione 
2.1 Introduzione 
Nel precedente capitolo abbiamo introdotto il concetto di impresa familiare sotto il 
punto di vista puramente descrittivo. Entriamo nel vivo delle dinamiche economico-
finanziarie di questa categoria di impresa. 
In Italia, una notevole componente del settore aziendale nazionale è formata da impre-
se familiari, di medio-piccole dimensioni, che si indentificano fortemente nella pro-
prietà e nel fondatore
44
. Dotate di flessibilità e grande capacità di adattamento al mer-
cato, le Pmi a conduzione familiare sono il fiore all’occhiello del nostro Paese, sono 
state protagoniste indiscusse del grande boom economico del Secondo Dopoguerra, 
trainando l’economia con tassi di sviluppo notevoli. È vero anche, che per cultura e 
tradizione, non tutte queste piccole imprese sono disposte ad intraprendere un forte 
percorso di crescita e sviluppo, rinunciando alla totalità del capitale di rischio. Le fa-
miglie proprietario hanno sempre preferito un forte finanziamento a medio lungo ter-
mine fornito dalle banche, ottenendo così risorse finanziarie senza che nessuno si in-
tromettesse nelle dinamiche gestionali dell’impresa. Gli istituti bancari sono stati per 
eccellenza i finanziatori assoluti delle imprese italiane, mediante forme di finanzia-
mento sia a breve che a medio-lungo termine, chiedendo soltanto una remunerazione 
in base all’affidabilità dell’impresa (il rating) e alle somme erogate, sotto forma di 
oneri finanziari. È però cambiato il contesto economico in cui operano le imprese fa-
miliari, il mercato di riferimento è sempre più intrinseco di dinamiche competitive mu-
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tevoli, la globalizzazione ha eliminato i confini tra i vari Paesi, creando una rete mon-
diale di scambi. È qui che le risorse finanziarie strettamente familiari non bastano più 
per alimentare gli investimenti e la crescita. Quindi le imprese familiari si trovano ad 
un bivio: crescere o sopravvivere.  
Sarà argomento di questo capitolo vedere come le imprese familiari italiane hanno in-
trapreso il percorso di crescita, quali tipologie di nuove risorse finanziarie si sono pro-
curate ed infine la scelta della quotazione, come apertura totale del capitale proprio 
con l’entrata in gioco di una moltitudine di nuovi soci direttamente interessati alla ge-
stione dell’impresa. 
2.2 Il Processo di crescita delle medio-piccole imprese familiari 
Siamo dunque di fronte alla scelta della crescita aziendale, un cambiamento radicale 
che apporterà modifiche sia sul profilo dimensionale che reddituale. Un impatto sicu-
ramente positivo per l’impresa che intraprende questo arduo percorso, non appena ver-
ranno superati gli ostacoli derivanti da un attaccamento profondo della famiglia alla lo-
ro “figlia” impresa. È certo componente rilevante la fitta rete di relazione che si instau-
rano tra le aziende di consumo e quelle di produzione, relazioni che se bene gestite, 
possono essere un notevole valore aggiunto per lo sviluppo e per la crescita 
dell’impresa. Inoltre, la crescita aziendale ha impatti positivi anche su tutti gli stake-
holders che vi ruotano attorno
45
. 
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Premettiamo che alcuni processi di crescita delle medio imprese familiari non hanno 
successo, ma si bloccano ad un primo stadio. Le cause principali di questo fallimento 
sono ricollegabili ad una forte miopia imprenditoriale di chi ha la proprietà 
dell’impresa. Infatti, l’incapacità di delegare da parte del vertice è la causa principale 
dell’insuccesso di un eventuale sviluppo della crescita. Altre cause, che sommate tra di 
loro, possono aggravare la situazione sono: una mancanza di leadership familiare forte 
ed unitaria, caratterizzata quindi da forti tensioni e conflitti; un mancato rinnovamento 
del management o dei valori all’interno dell’organizzazione del personale; una man-
canza di professionalità e competenza del comparto manageriale, al quale non si ap-
porta nuovo personale fresco e brillante; un timore troppo elevato di perdere il control-
lo da chi detiene la maggioranza del capitale o quanto basta per esercitare il potere; 
una bassa propensione all’indebitamento. Sono tutti fattori che comportano una fase di 
crescita iniziale, ma che si arresta senza svilupparsi nel tempo. Sarà quindi compito 
dell’imprenditore cercare di eliminare tutti questi aspetti ostacolanti, in modo tale da 
sfruttare tutte le capacità insiste nell’impresa. 
È stato Greiner
46
 ad analizzare sotto il punto di vista teorico le fasi della crescita 
aziendale, creando nel 1972 un modello che mette in evidenza cinque fasi, corrette e 
divenute poi ufficialmente sei, caratterizzate da evoluzioni - momenti di crescita in cui 
tutto rimane immutato -, e da rivoluzioni, - momenti in cui si presenta un problema ge-
stionale e l’impresa deve prontamente intervenire per la sua risoluzione per poter con-
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tinuare il processo di crescita aziendale -
47
. Ogni fase è quindi caratterizzata da una 
crisi finale, che deve essere superata con tempestività per poter entrare nella successi-
va. 
Analizziamo il modello di Greiner e le fasi indispensabili per avviare il processo di 
crescita dell’impresa familiare. 
1. Crescita attraverso la creatività: siamo in una situazione di partenza, in cui gli 
imprenditori lanciano nuovi prodotti in nuovi mercati, acquisendo competenze e 
conoscenze. Finisce per una crisi di leadership, chi è al vertice non è in grado di 
gestire le organizzazioni e di coordinare le attività produttive. 
2. Crescita diretta: per poter superare la crisi di leadership, si introduce un top 
management valido e specializzato, in grado di poter guidare l’organizzazione 
verso la crescita. Finisce per una crisi di autonomia, si parla ancora di un potere 
concentrato nel vertice, con un accentramento decisionale molto forte che non 
lascia respiro ai componenti dell’organizzazione, che non si sentono liberi di 
poter esprimere la loro creatività e le loro competenze. 
3. Crescita attraverso la delegazione: si avvia un processo di decentralizzazione 
per poter superare la crisi di autonomia. Si attiva il sistema delle responsabilità 
operative e a livello di mercato, rilasciando leve decisionali ai centri di profitto 
e di costo, in modo tale che i manager siano in grado di poter prendere le deci-
sioni, assumendosene la responsabilità, ma con una più ampia libertà. Finisce 
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per una crisi di controllo, dovuta da una troppa competizione tra i manager dei 
vari livelli. 
4. Crescita attraverso la coordinazione ed il controllo: si cerca un equilibrio tra la 
decentralizzazione a livello funzionale o divisionale e centralizzazione dall’alto.   
Si procede ad una coordinazione tra funzioni e divisioni da parte del top mana-
gement, instaurando una rete tra più Paesi nel quale l’organizzazione opera. Fi-
nisce per una crisi burocratica, troppe regole e procedure che possono inceppare 
il sistema e far perdere efficienza alla struttura. 
5. Crescita attraverso la collaborazione: un nuovo percorso evolutivo in 
un’organizzazione a matrice, dove il personale utilizza azioni di gruppo per la 
soluzione dei problemi, con meccanismi di controllo semplificati. Il tutto carat-
terizzato da una forte formazione per il lavoro in team, con premi ed incentivi 
per i più meritevoli. Finisce per una crisi di crescita interna, di problemi e diffi-
coltà nel cambiamento da struttura meccanica a organica. 
 
Il Modello di Greiner Figura 8 
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Vediamo in questo grafico l’introduzione della sesta fase, come reazione alla crisi in-
terna della precedente. Come già accennato, questa fase è stata introdotta in un mo-
mento successivo (più di trenta anni dopo) alla prima formulazione del modello. Tra-
mite soluzione extra-organizzative, come fusioni, alleanze, creazioni di holding, si può 
superare la crisi interna e poter continuare il processo di crescita senza ostacoli e ulte-
riori problemi.  
Chiaramente questo processo di crescita aziendale impiegherà tempo e risorse, non è 
un procedimento applicabile dall’oggi al domani. La crescita aziendale va inoltre inse-
rita nelle fasi dell’organizzazione (nascita, crescita, declino, morte)48, è quindi parte 
integrante del ciclo di vita dell’impresa. 
Abbiamo quindi visto come si evolve il processo e come sia indispensabile il supera-
mento della crisi di ogni fase per poter avanzare alla successiva e procedere con 
l’evoluzione della crescita. Vediamo ora cosa è necessario all’interno di un’impresa 
familiare per poter avviare tale processo, in modo tale da eliminare i fattori ostacolanti 
alla crescita. 
Per realizzare una crescita di successo e duratura nel tempo, le imprese necessitano di 
alcune caratteristiche fondamentali per poter intraprendere questo percorso. Vediamo-
ne alcune. 
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Quattro elementi sono stati delineati da uno studio di consulenza “Partners”49, che 
permettono di delineare l’assetto dell’impresa. 
È richiesto un governo della proprietà funzionale alla crescita, non un mero investi-
mento per ottenere una remunerazione a fine esercizio. I componenti della famiglia 
devono essere capaci di portare avanti la gestione dell’impresa, i ruoli devono essere 
assegnati con meritocrazia per il bene dell’attività, scegliendo i familiari dotati di buo-
ne capacità direzionali e ricorrere a soggetti che non fanno parte della famiglia, se essi 
sono un valore aggiunto per l’impresa. Diventa fondamentale il patto di famiglia, per 
avere dei valori guida e dei principi da tramandare alle nuove generazione e per avere 
ben delineato ciò che si vuol fare, come si vuol fare e in che modo verrà fatto. Siamo 
quindi davanti ad una proprietà motivata, grintosa e prima protagonista nelle dinami-
che gestionali ed economiche dell’impresa, riuscendo quindi a ricoprire una leadership 
forte e determinata nel percorso di crescita. 
Tale proprietà deve essere anche in grado di portare avanti un governo basato su dele-
ghe e responsabilità in modo che il personale del management sia motivato e venga 
stimolata la creatività e la brillantezza dei soggetti. Soggetti che devono essere sicura-
mente scelti con criteri specifici per ruoli altrettanto delicati. Nel caso in cui i familiari 
non siano in grado di ricoprire cariche di un certo spesso (Ad, membro del Cda) si de-
ve ricorrere alla ricerca di soggetti esterni più validi, mettendo al primo posto delle 
priorità il bene dell’impresa. È auspicabile inserire un middle management in grado di 
coordinare le attività tra vertice e livelli operativi, lasciando anche per questa categoria 
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un ampio respiro, mediante deleghe e assegnazione di obiettivi. È quindi necessario 
istituire un sistema di controllo che sia rapido e tempestivo, in modo da intervenire per 
la risoluzione immediata di problematiche. Si ha così un processo di decentramento 
ma con un monitoraggio delle operazioni che avvengono in azienda. 
Dopo aver definito proprietà e livelli funzionali, nell’impresa si deve respirare l’aria 
del cambiamento, la volontà della crescita come obiettivo principale. Tutta 
l’organizzazione deve essere predisposta ad una forte innovazione, aperta 
all’internazionalizzazione per conquistare nuove nicchie di mercato, per creare prodot-
ti che soddisfino bisogni latenti dei consumatori. L’impresa deve vivere nell’ottica 
dell’espansione, riuscire a diventare più grandi e ottenere risultati migliori è l’unico 
obiettivo per l’organizzazione. 
Ultimo elemento considerato da Partners è quello a parer mio più delicato per la cate-
gorie di imprese che trattiamo: si deve procedere all’apertura del capitale per il repe-
rimento di nuove risorse finanziarie utili per nuovi e consistenti investimenti necessari 
per l’espansione dell’attività produttiva. Si parla in questa situazione dell’entrata in 
gioco di un fondo che acquisisce quote di capitale di rischio dell’impresa, apportando 
nuove competenze, nuova managerialità. Non sempre è una fase semplice per le im-
prese familiari, in quanto la famiglia proprietaria non è del tutto disposta a far entrare 
nell’assetto proprietario investitori istituzionali che avranno interesse a partecipare alla 
gestione dell’impresa, convinta del fatto di perdere controllo e potere. Questo può es-





 in cui si elencano tre condizioni in cui la proprietà dell’impresa familiare 
diventi un blocco per la crescita. La prima è quando la stessa proprietà è troppo impe-
gnata a risolvere problemi interni e quindi la crescita non viene nemmeno presa in 
considerazione; la seconda, quando la proprietà ha la convinzione che la crescita sia 
solo una minaccia per la continuità aziendale e quindi contrasta l’avvio del processo: 
la terza ed ultima, quando il processo decisionale adottato dalla proprietà non è effica-
cie e tempestivo, rallentando l’inizio della crescita che richiede rapidità nel cogliere le 
occasioni. 
Quindi individuate le fasi teoriche della crescita, si devono trovare determinate caratte-
ristiche nelle imprese familiari per poter avere un successo. Infatti, se si riscontra qual-
che problematica, come quelle precedentemente elencate, è consigliabile rimandare il 
processo di crescita e concentrarsi prima sulla risoluzione delle tensioni interne, altri-
menti sarebbe tempo perso e uno spreco inimmaginabile di risorse. 
Purtroppo per la mentalità degli imprenditori italiani, non sempre è facile procedere ad 
un processo di crescita, ci troviamo in un contesto culturale in cui pochi soggetti hanno 
il senso critico di sé stessi e si affidano a persone esterne con esperienza tale da poter 
apportare competenze tali da creare nuovo valore per l’impresa.  
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Dal punto di vista interno ci deve essere una famiglia proprietaria disposta e pronta al 
cambiamento, altrimenti non si può intraprendere il processo di crescita.  
Dal punto di vista esterno, ci devono essere delle opportunità di crescita, grazie alla 
lungimiranza dell’imprenditore, verranno colti dei segnali positivi dal mercato in mo-
do tale da sfruttarli. Certamente un processo di crescita non può nascere senza un sen-
so preciso, andando a “tentativi”, ma ci deve essere una buona base offerta 
dall’esterno. 
Definita quindi la situazione ideale di partenza, viene aggiunta la componente impren-
ditoriale, il desiderio del fondatore di fare il salto di qualità, di voler essere ricordato, 
di lasciare il segno in azienda, di essere il protagonista del cambiamento che sarà fonte 
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Abbiamo quindi osservato come sia delicato questo momento per le imprese familiari, 
avendo caratteristiche del tutto particolari e diverse rispetto alle altre categorie di im-
presa. Avendo il quadro di come un’impresa familiare deve essere per poter avviare la 
crescita, andiamo a vedere come può reperire nuova finanza per sostenere gli ingenti 
investimenti necessari. 
2.3 Apertura del capitale di rischio delle imprese familiari. Reperimento di 
nuova finanza 
È doveroso specificare che nelle imprese italiane, non solo a carattere familiare, non 
sempre è facile trovare un soggetto che ricopra il ruolo di Direttore finanziario, distac-
cato dal Direttore Generale. Si ha infatti la tendenza ad accentrate tutti i poteri in un 
unico direttore, alle volte sprovvisto di competenze e abilità specifiche del campo deli-
cato in cui trattiamo. Alle volte, quindi, vengono intraprese delle strade più per con-
vinzione che per convenienza, dovute dalla poca conoscenza nel  campo della finanza, 
ambito molto delicato e in continuo cambiamento. Proprio durante il percorso di cre-
scita delle imprese è di fondamentale importanza conoscere le varie opportunità che il 
mercato finanziario offre, in modo tale da reperire le risorse necessarie sostenendo i 
minori costi possibili. Sarebbe quindi opportuna la presenza di uno specialista del 
campo in impresa in modo tale da scegliere la metodologia di finanziamento più adat-
ta. 
“Molti autori forzano il modello di lettura assumendo nella sostanza l’ipotesi che se 
l’azienda non è in grado di articolare il rapporto con gli intermediari finanziari e non 
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è in grado di diversificare le fonti di finanziamento, ne pregiudica il percorso di cre-
scita.” 52.  
Consideriamo adesso le due diverse tipologie di percorsi di crescita all’interno 
dell’impresa che comportano logiche finanziarie differenti.  
La prima tipologia di percorso di crescita è “finance based”, ovvero quando all’interno 
delle strutture finanziarie delle imprese si ha un’elevata presenza di risorse provenienti 
dall’esterno, sia sotto forma di capitale di rischio che di debito. Si parla di finance ba-
sed di tipo proattivo quando entrano in gioco anche le dinamiche gestionali 
dell’impresa ed oltre alle risorse finanziarie vengono apportate dall’esterno una serie 
di competenze utili per la crescita, per avere una creazione di valore più ampia. Per 
quanto riguarda invece la finance based di tipo statico, si ha un apporto di mere risorse 
finanziarie esterno solo sotto forma di capitale di debito, senza considerare competen-
ze o valori aggiuntivi di valore. In questo caso viene abbandonato il più ampio concet-
to di partnership che poteva essere considerato nel tipo proattivo. 
La seconda tipologia di percorso di crescita, invece, è firm based con una prevalenza 
di risorse interne destinate al finanziamento dell’impresa. Scarsamente si ricorre a in-
termediari finanziari esterni, e nel caso si tratta esclusivamente di quelli bancari. La ri-
sorsa maggiormente utilizzata in questo percorso è sicuramente l’autofinanziamento 
sufficiente a sostenere gli investimenti. Inoltre, nel caso delle imprese familiari, la fa-
miglia proprietaria oltre che essere azionista, utilizzerà le sue risorse per poter ricopri-
re anche il ruolo del finanziatore.  
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Ma se la famiglia non ha più risorse vive e sufficienti per gli investimenti? Se non si è 
in grado di sostenere gli stessi investimenti nemmeno con il capitale procurato dai fi-
nanziamenti delle banche? 
 “La scarsità di credito bancario frena gli investimenti e la crescita. Serve nuova fi-
nanza per le imprese, insieme a interventi diretti a sbloccare il circolo vizioso credit-
crunch recessione”53.  
Una delle più diffuse forme di finanziamento, sia di breve che di lungo termine, nelle 
strutture passive delle imprese italiani, soprattutto quelle a carattere familiare, è sicu-
ramente quella derivante dal canale bancario. Con la crisi economica, si è inasprita la 
situazione, causando un blocco dei finanziamenti delle banche nei confronti delle im-
prese, le quali, sia per una loro sempre più accentuata inadempienza e sia per la scarsa 
presenza di garanzie, sia reali che personali, non riuscivano più a rispettare i rating ri-
chiesti, perdendo sempre più affidabilità. Per di più, per alcune espansioni di impresa 
non sono assolutamente sufficienti le risorse delle famiglie proprietarie, causando così 
non pochi problemi, dovendo procurarsi risorse da canali finanziari non usati e scar-
samente considerati. 
È per questo motivo che, per poter intraprendere con successo il processo di crescita, 
le imprese italiane si sono ritrovate a far ricorso maggiormente a forme di finanzia-
mento diverse da quelle di tipo bancario, seguendo un po’ la rotta degli altri Paesi eu-
ropei, nei quali è molto bassa la presenza dei prestiti bancari nelle strutture finanziarie 
delle loro imprese. 
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Per il finanziamento sotto forma di capitali di terzi, le imprese possono ricorrere a in-
termediari finanziari non bancari, pratica già ampiamente diffusa grazie a strumenti 
quali il factoring, il leasing finanziario e il renting o ricorso al mercato di capitali (ob-
bligazioni per le quotate o titoli di debito per le società a responsabilità limitata)
54
. 
Vogliamo però analizzare in maniera più approfondita ciò che riguarda il capitale di 
proprietà, le nuove forme di apertura verso l’esterno senza che l’impresa sia ancora 
quotata.   
Le società non ancora quotate possono comunque reperire risorse sotto forma di capi-
tale rischio mediante fondi di private equity
55
, gestiti da investitori istituzionali. 
“L’ingresso nella compagine proprietaria dell’investitore istituzionale è diretta ad 
apportare risorse finanziarie, ma soprattutto esperienze professionali, competenze 
tecnico-manageriali e una fitta rete di contatti e relazioni preferenziali con altri inve-
stitori e istituzioni finanziarie.”56 
Gli investimenti di capitale di rischio in venture capital si hanno quando gli investitori 
istituzionali non si fermano ad un mero apporto di finanza nella società target, bensì 
entrano a sostegno del socio di maggioranza, creando rapporti sinergici, rilasciando 
conoscenze e competenze manageriali per poter intraprendere con successo il processo 
di crescita. In questi casi si ha un vero e proprio affiancamento alla proprietà e al ma-
nagement, l’obiettivo non è la conquista del potere e del controllo, ma una specie di 
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formazione per poter procedere a cambiamenti significativi all’interno 
dell’organizzazione per poter raggiungere gli traguardi di crescita prefissati dalla so-
cietà target. Vediamo come sia utile, in una prima fase, per le imprese familiari un ap-
porto di capitali di questo tipo, in modo tale che la proprietà rimanga sempre concen-
trata nelle mani di pochi membri di maggioranza, ma che ci siano risorse nuove per la 
copertura degli investimenti necessari.  
Ci sono poi le altre tipologie di investimento individuabili in Buy-out, che mirano alla 
sostituzione della proprietà della società target da parte degli investitori istituzionali e 
gli hedge funds, investimenti speculativi ad alto rischio, ma non sono quelle pertinenti 
a questo lavoro. 
Con l’entrata in gioco dell’investitore istituzionale piano piano cambieranno le dina-
miche interne, verranno effettuati gli investimenti necessari che se daranno i loro frutti 
vedremo un’effettiva crescita dell’impresa. 
Chiaramente devono essere gestiti con delicatezza anche gli aspetti critici di questo fe-
nomeno, in quanto l’investitore istituzionale è sicuramente un aspetto positivo per le 
società ma ha anche le sue criticità del caso. Infatti come già accennato, il controllo 
rimane sicuramente nelle mani dell’imprenditore fondatore, ma comunque la sua auto-
nomia si è vista ridurre per la fetta di capitale posseduta dal fondo e per la sua presen-
za all’interno del Cda. Un altro aspetto da non sottovalutare è quello di un’esposizione 
debitoria in espansione per la propensione dell’investitore istituzionale a sfruttare al 
massimo l’effetto leva derivante dal collegamento della redditività del business con il 
livello di oneri finanziari e di indebitamento. Inoltre, la società che accoglie un fondo 
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di private equity vedrà aumentare qualche classe di costi, dovuti all’implementazione 
del sistema informativo, efficacie e tempestivo, per migliorare il funzionamento 
dell’organizzazione. Saranno infatti redatti bilanci anche infra-annuali, business plan 
che illustrino sia la situazione attuale dell’impresa, ma soprattutto le prospettive futuro 
in termini economico, finanziari e strategici. Dovute queste precisazioni, come per tut-
te le situazioni, si deve trovare un equilibrio, un bilanciamento tra gli aspetti positivi e 
quelli negativi della partecipazione al capitale di rischio di un investitore istituzionale 
e sicuramente sarà un valore aggiunto per la crescita dell’impresa. 
Altre forme di apertura del capitale sono riscontrabili in società per azioni non ancora 
quotate che emettono categorie di azioni speciali, limitandone i diritti di voto o diritti 
patrimoniali a favore di altri privilegi. Si ricordano le azioni di risparmio, le azioni pri-
vilegiate, le azioni ai dipendenti e agli amministratori, le azioni postergate
57
. 
Abbiamo dunque visto come una società possa reperire nuova finanza, come cambiano 
le dinamiche se siamo davanti all’entrata in gioco di un soggetto esterno e che contri-
buto esso può rilasciare per il bene dell’impresa. Siamo di fronte al cambiamento per 
la crescita, apice del cambiamento riscontrabile nella quotazione della società sul mer-
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2.4  Nuove risorse finanziarie con quotazione sul Mercato Azionario: aspetti     
tecnici 
Inizialmente, abbiamo considerato una parziale apertura del capitale di rischio delle 
società solo con l’entrata di un investitore istituzionale, con un apporto di finanza e di 
competenze molto utili per la fase di crescita che vuole intraprendere l’impresa. 
Vediamo adesso l’apertura massima del capitale di rischio, fenomeno riscontrabile nel-
la quotazione della società in un mercato azionario.  
“La quotazione in borsa consiste tecnicamente, come noto, nell’inserimento di uno 
strumento finanziario nel listino di un determinato mercato mobiliare all’interno del 
quale tale strumento viene scambiato. In particolare, si parla comunemente di quota-
zione di un’azienda quando le sue azioni vengono ammesse a far parte del listino titoli 
di uno e più mercati regolamentati.” 58 
Dobbiamo specificare che in Italia la quotazione non è un’operazione molto diffusa59: 
vuoi per una bassa capitalizzazione, vuoi per una forte partecipazione delle banche 
all’interno delle strutture finanziarie, vuoi per una chiusura dell’imprenditore e vuoi 
per un’agevolazione fiscale verso l’indebitamento (leggermente attenuata negli ultimi 
anni) le imprese italiane hanno spesso evitato di intraprendere questa strada.  
È pero evidenziabile come la quotazione sia di sussidio per le imprese familiari che 
vogliano dare una nuova vita alla società, come se fosse una rinascita sotto vari aspetti. 
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Sicuramente la quotazione è un forte sostegno alla crescita, già abbiamo visto come sia 
utile l’entrata di un investitore istituzionale nella compagine proprietaria, figuriamoci 
un’operazione di tale spessore. La società è in grado di reperire ingenti risorse finan-
ziari con larga facilità, in modo tale da sostenere e implementare la crescita, senza cau-
sare squilibri finanziari ed evitare conseguenze irreversibili per la continuità aziendale. 
Con la quotazione
60
 si ha un miglioramento notevole della visibilità, si accresce quali-
tativamente l’immagine dell’impresa, un aumento di credibilità nei rapporti con tutti 
gli stakeholders che ruotano attorno alla società. Si ha un flusso di informazioni total-
mente trasparenti, in modo tale che tutti i soggetti interessati siano a conoscenza sia 
degli obiettivi preposti dalla pianificazione, sia le modalità e le operazioni intraprese 
per poterli raggiungere. Trasparenza che in termini di impresa non sempre è facilmente 
riscontrabile, in quanto il segreto di azienda e la paura di diffusione di alcune informa-
zioni delicate e riservate fanno sì che si proceda ad un processo di chiusura, alimen-
tando sfiducia in chi vuole instaurare rapporti con la società. 
Infine, la quotazione è un’operazione che facilita il ricambio generazionale all’interno 
dell’impresa familiare. Si pensi ai soci che hanno ereditato quote di capitale di rischio, 
ma che non sono realmente interessati alla gestione dell’impresa: con la quotazione si 
ha la possibilità di procedere con facilità alla liquidazione del socio che non vuole par-
tecipare all’attività d’impresa. Togliendo i soggetti disinteressati, vengono inseriti nel 
management figure di alta specializzazione e professionali in modo di arricchire la 
proprietà e di migliorare le performance aziendali. La gestione sarà connotata dal ca-
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rattere della trasparenza, in modo tale che tutte le azioni intraprese siano diffuse su tut-
to il mercato, creando un beneficio per tutti i soci.  
Si iniziano a delineare i motivi per cui un’impresa possa pensare di quotarsi, oltre ad 
offrire una fonte di finanziamento notevole, la quotazione ha un impatto molto positi-
vo anche su altri aspetti più ampi. 
2.4.1 I vantaggi della quotazione delle imprese familiari 
I vantaggi derivanti dalla quotazione sono molteplici, perché si parla di un’operazione 
che deve apportare soprattutto benefici ad una realtà che sta attraversando un momento 
di transizione e di crescita; deve essere, quindi, un supporto e non un ostacolo. 
Primo vantaggio indiscusso, la quotazione è sicuramente un apporto di nuove forme di 
finanziamento in grado di aumentare la liquidità impiegabile nella copertura di inve-
stimenti. Non è da trascurare questo aspetto perché per il contesto storico-economico 
in cui ci troviamo è utile avere un canale di finanziamento, visto le problematiche ri-
scontrate dalle imprese che vogliono accedere al credito. Si ha così una diversificazio-
ne dei finanziamenti, abbandonando sempre più il ricorso eccessivo al canale bancario 
o simile. Inoltre la quotazione riesce ad ampliare l’attrazione di figure manageriali 
qualificate, in grado di gestire al meglio le dinamiche aziendali per poter portare a 
buon fine il processo di crescita ed ampliare la creazione di valore a valere nel tempo. 
Sicuramente con la quotazione si favorisce la crescita e lo sviluppo dell’impresa, mi-
gliorando l’immagine aziendale, facendosi conoscere anche su aspetti prima non del 
tuto diffusi. È così che possono crearsi partnership o alleanze strategiche tra società 
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quotate, per collaborare e per ottenere una creazione di valore più ampia per effetti si-
nergici.  
Viene, inoltre, migliorata la composizione dell’assetto proprietario, in quanto chi non 
volesse più partecipare all’attività d’impresa può facilmente cedere le quote azionarie, 
avendo chiaro quanto vale il pacchetto di sua proprietà, in base al valore dell’azienda. 
Per le società che hanno superato con successo i processi di crescita e hanno altri 
obiettivi futuri, la quotazione può essere uno strumento utile per procedere ad altre ti-
pologie di operazioni che vedono coinvolte più realtà: fusioni tra società, acquisizioni, 
creazioni di gruppi, scambi azionari e cosi via. 
Ecco che abbiamo elencato gli aspetti positivi derivanti da una quotazione sui mercati 
regolamentati. Sicuramente si avrà un forte impatto sulla normale e quotidiana gestio-
ne dell’impresa, ma la preparazione a questa operazione sono delicate e specifiche per 
il caso in questione. Chiaramente non ci sono solo elementi positivi, ma ci sono delle 
criticità che devono essere gestite con accuratezza e attenzione per poter sfruttare al 








2.4.2 Gli aspetti critici della quotazione delle imprese familiari 
Uno dei principali aspetti critici della quotazione sono sicuramente gli ingenti costi che 
si devono sostenere per intraprendere questo percorso. È anche vero che: “I costi di 
quotazione sono da considerarsi investimenti, spesso necessari per migliorare la ca-
pacità competitiva e affrontare le sfide della crescita internazionale. Diversamente dal 
finanziamento bancario, i costi di quotazione si sostengono una sola volta, ma danno 
accesso al canale di finanziamento del mercato in via permanente.”61 
Ecco quindi che possiamo parlare dei costi esclusivamente come aspetto critico e mai 
come svantaggio perché, anche se ingenti, verranno “ammortizzati” nel tempo e appor-
teranno benefici all’interno della società. 
Ci sono due tipologie di costo: quelli variabili, che dipendono direttamente dalla gran-
dezza della quotazione e variano in base ai titoli quotati e vedremo che sono corrispo-
sti al Global Coordinator; quelli fissi, invece, sono i costi sostenuti per la preparazione 
della società alla quotazione, individuabili nelle spese legali di consulenza corrisposti a 
sponsor, revisori, consulenti legali e altri soggetti. A questo elenco si aggiungono an-
che i costi di pubblicità e di comunicazione sostenuti per la pubblicazione del prospet-
to informativo e per la diffusione della notizia della quotazione, mediante, come ve-
dremo a breve, road shows, che mettono in contatto gli investitori con i rappresentanti 
dell’impresa. Infine ci sono le commissioni che devono essere versate al gestore del 
mercato (in Italia Borsa Italiana Spa), che si suddividono in commissioni di accesso, 
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un’unica quota da versare inizialmente, e in commissioni di mantenimento, che sono 
versate tipicamente ogni semestre
62
. 
Come precedentemente accennato, viene introdotto il concetto della totale trasparenza, 
che sì, agevola l’instaurarsi di eventuali collaborazioni vantaggiose, ma corrisponde 
anche ad una perdita di privacy notevole e per di più limita l’autonomia del manage-
ment, che deve rispondere non solo nei confronti della singola famiglia a cui sarà lega-
to anche da anni e anni di collaborazione e fiducia, ma anche in quelli dei nuovi inve-
stitori, interessati al buon andamento della società per realizzare una buona remunera-
zione in termini di dividendi e di capital gain. 
Appunto che i nuovi soci sono interessati ai dividendi, altro aspetto critico sarà la defi-
nizione di una politica ad hoc per la distribuzione degli utili
63
. Considerando che pre-
cedentemente alla quotazione gli investimenti erano quasi totalmente coperti con auto-
finanziamento, generato prettamente da utili non distribuiti, per il vertice della società 
non sarà del tutto semplice decidere sulla questione dividendi. 
Inoltre, all’interno della struttura, verranno modificati i meccanismi organizzativi fino 
a quel momento utilizzati, introducendo nuove dinamiche di corporate governance, fi-
nora trascurate. Si ricorda anche che per le società quotate è consigliabile aderire al 
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, non obbligatorio, che propone la composizione adeguata 
del Cda (amministratore esecutivi e non, indipendenti e loro compiti) e degli altri or-
gani di internal audit, atti a vigilare sull’operato della società. 
Con l’introduzione del concetto di corporate governance, si deve procedere anche ad 
una formalizzazione delle procedure, delineando con precisioni tutti i meccanismi di 
pianificazione e controllo gestionale. Inoltre diventa di fondamentale importanza il 
concetto di controllo interno, sia per quanto riguarda le operazioni gestionali, sia per i 
delicati meccanismi di corporate governance, in termini di composizione degli organi 
direzionali, del loro operato e della ripercussione che hanno sulla gestione della socie-
tà. 
Avendo fatto il quadro della situazione, vediamo come la quotazione sia un fenomeno 
positivo a sostegno delle società che vogliono ampliarsi e crescere anche a livello in-
ternazionale. Va detto anche che tale operazione non può esser definita con semplicità, 
perché intrinseca di aspetti critici da dover gestire con tempestività per poter sfruttare a 
pieno le potenzialità della quotazione sui mercati regolamentati. Non saranno sicura-
mente momenti facili per le imprese che decidono di intraprendere questa strada, ma 
con l’aiuto di specialisti del settore, riusciranno ad ottenere una preparazione tale da 
superare gli ostacoli che incontreranno in questo percorso. 
Vediamo adesso i soggetti coinvolti nella quotazione di una società per azioni, pronti a 
supportare l’impresa che si deve preparare al cambiamento. 
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Capitolo 3 – Gli effetti della quotazione sulle società familiari –  
Casi di quotazione del settore moda e lusso. 
3.1 Introduzione 
Nel seguente capitolo, dopo aver osservato come un’impresa possa intraprendere il 
processo di crescita e come reperire risorse per poterlo finanziare, vediamo che impat-
to ha la quotazione a livello concreto di performance. 
Abbiamo infatti spiegato come la quotazione possa esser utile per un’implementazione 
concreta della strategia di crescita, i suoi impatti positivi a livello generale aziendale, 
ma ora andiamo a vedere “con i numeri” come si modifica la posizione dell’impresa 
sotto gli aspetti economico-finanziari. La quotazione è sicuramente utile per reperire 
nuovi capitali, per migliorare l’immagine dell’azienda, per rendere più efficienti i 
meccanismi di corporate governance, ma vogliamo anche far notare se sia davvero la 
strada giusta per migliorare i risultati economico-finanziari, o se in alcuni casi i cam-
biamenti non sono così notevoli e mettere in luce le cause che hanno ostacolato il mi-
glioramento. 
Inizialmente affronteremo gli effetti della quotazione sotto un’ottica più teorica, per 
spiegare con precisione quali possono essere le conseguenze principali derivanti da 
questa operazione. 
Andremo poi ad utilizzare “Pambianco News”65, testata fondata nel 2001, che nasce 
dalla società di consulenza per aziende di moda e lusso che porta il medesimo nome. 





Approfondiremo la questione della quotabilità delle società, grazie alla redazione di 
una lista annuale delle 50 società quotabili del settore moda e lusso. Vedremo quindi 
quali sono concretamente i requisiti da rispettare per poter intraprendere la strada della 
quotazione. 
Infine analizzeremo casi concreti a conduzione familiare del settore moda e lusso, per 
poter apprendere come si sono modificate le misure critiche di successo della società. 
Vedremo infatti la storia delle singole realtà, le ragioni per cui hanno deciso di quotar-
si e che risultati sono stati ottenuti. 
È molto utile analizzare casi di società reali che si sono quotate nell’ultimo decennio, 
per capire veramente come possa cambiare la dinamica aziendale. Elemento cruciale 
per il nostro lavoro è vedere anche come si sia tutelata la proprietà, per poter comun-
que detenere una buona fetta di capitale di rischio che possa garantire un buon potere 
sulla gestione delle aziende. Sarà interessante vedere come si delineano gli organi di 
corporate governance e se prevale il buon senso diffuso dal Codice di Autodisciplina o 
se prevale una spiccata volontà della proprietà a inserire negli organi di governo, sog-
getti di fiducia che non intralceranno mai le volontà del vertice. 
Procediamo quindi con la redazione di questo capitolo per trattare in modo specifico di 






3.2 Gli effetti della quotazione 
Ciò che merita attenzione è come si presenta la società post-quotazione, sia dal punto 
di vista reddituale, finanziario ed organizzativo. Sì, perché radicali sono i cambiamenti 
che si sono verificati all’interno dell’impresa, essendo la quotazione un’operazione di 
natura straordinaria che apporta significative modifiche alle società.  
Sarà quindi utile vedere come sia mutata la realtà aziendale dopo il processo di quota-
zione, in modo tale da mettere in luce quali siano gli aspetti critici da tener conto per 
un esito positivo della procedura. Infatti, la fase di post-quotazione può essere definire 
come una delle più delicate, in quanto la società deve essere in grado di superare even-
tuali difficoltà con elevata tempestività e di mantenere i requisiti di trasparenza ed ef-
ficienza richiesti dal mercato e dai possibili futuri investitori. 
È però doveroso sottolineare come in dottrina non si siano ancora definiti, con univoci-
tà, gli effetti della quotazione. È un aspetto molto soggettivo, da trattare con delicatez-
za in base alle caratteristiche specifiche della società ed anche in base alle condizioni 
esogeno del mercato di riferimento
66
. 
Per mettere in luce questo aspetto, grazie ad un articolo pubblicato su Borsa Italiana
67
, 
possiamo fare una prima distinzione. Nel caso in cui la società che intraprende la quo-
tazione sia facente parte di un gruppo d’imprese già quotato (carve outs), gli effetti so-
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no ricollegabili ad un aumento degli investimenti e una riduzione dell’indebitamento 
nei primi tre esercizi successivi all’Ipo. Mentre invece, se la società è indipendente, 
quindi non è controllata da nessun gruppo già quotato, si nota una flessione degli inve-
stimenti, dell’indebitamento e del suo costo68. 
Unico effetto da considerare valido pressoché per tutte le emittenti che procedono alla 
quotazione, è il calo della profittabilità nel breve periodo. Questa diminuzione di red-
ditività della società è dovuta sensibilmente dall’aumento di costi legati alla quotazio-
ne. Molto spesso, infatti, si verifica un aumento del fatturato
69
, che, però, non è suffi-
ciente a compensare il notevole aumento dei costi. Basti solo pensare ai costi legati al-
la quotazione, di cui abbiamo già parlato, che vengono addirittura considerati veri e 
proprio investimenti per le ingenti somme sborsate. Le componenti negative economi-
che collegabili al periodo post-quotazione, invece, sono individuabili nelle spese per  
le nuove figure manageriali che si sono inserite nell’organigramma del personale, 
l’investor relator, il quale deve occuparsi di intrattenere rapporti con il pubblico inve-
stitore, in modo tale da “commercializzare” la società. Poi dobbiamo anche aggiungere 
l’incremento dei costi di agenzia dovuti alla separazione tra proprietà e management, 
per poter controllare in modo efficacie ed efficiente l’operato di chi gestisce in concre-
to l’azienda. Inoltre, sono numerosi i nuovi adempimenti da rispettare per una società 
quotata. Basta ricordare tutta l’informativa obbligatoria che si deve predisporre perio-
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dicamente per poter rispettare i principi di trasparenza richiesti dal mercato (redazione 
infra-annuale dei bilanci, sia singoli che eventualmente consolidati in caso di gruppi). 
Inoltre, se sono stati avviati ingenti investimenti a sostegno della crescita, i rilevanti 
costi sostenuti impatteranno in maniera significativa sul conto economico ed i ritorni 
positivi del progetto si avranno dopo qualche esercizio e non nell’immediato. 
Quindi la situazione economica è prevalentemente questa per quasi tutte le realtà 
aziendali. Chiaramente, non è una regola, anche le evidenze empiriche studiate dimo-
strano che ci sono sempre casi eccezionali dovuti alla soggettività del fenomeno azien-
dale. Dobbiamo però dare una linea generale che comprenda un gran numero di casi, 
in modo tale da definire quali siano le dinamiche che si possono maggiormente verifi-
care, dopo un’operazione straordinaria di questo tipo. 
Analizzando ora l’aspetto finanziario, tracciamo anche per questo un tratto generale, 
valido per un ampio gruppo di società. Inizialmente, nel periodo immediatamente post-
quotazione, si individua un decremento del livello di indebitamento, considerato come 
rapporto tra debiti finanziari netti e patrimonio netto.
70
 Queste variazioni sono però di 
natura temporanea; l’emittente, infatti, si procura private equity con l’Ipo, per poi di-
minuire il ricorso a questo tipo di finanziamento. Gli aumenti di capitale, successivi 
all’offerta iniziale, saranno di natura straordinaria e sono poche le imprese che utiliz-
zeranno questa operazione per ottenere nuove risorse finanziarie. Effettivamente, con 
la quotazione, le imprese rispettano livelli di trasparenza informativa molto elevati, 
tanto da mettere in luce tutti gli aspetti della loro realtà, in modo tale che i terzi finan-
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ziatori, a titolo di debito, hanno un quadro completo delle caratteristiche del soggetto a 
cui prestare somme di soldi. Inoltre, grazie anche a figure professionali come 
l’investor relator, vengono a diminuirsi le asimmetrie informative tra azienda e merca-
to, con ripercussioni molto positive anche sui rapporti tra azienda ed eventuali inter-
mediari finanziari. L’immagine aziendale e la sua credibilità migliorano con la quota-
zione, tanto da favorire il reperimento di risorse a titolo di capitale di debito, avendo 
una forza contrattuale e un rating più forte rispetto ai periodi pre-quotazione. Quindi, 
inizialmente l’indebitamento della società diminuisce, avendo in entrata somme di pri-
vate equity. Successivamente, il processo ha un’inversione: l’indebitamento torna ai 
livelli iniziali, con condizioni spesso migliori proprio per l’impatto positivo della quo-
tazione. In letteratura
71
, inoltre, viene affrontata la diminuzione del costo 
dell’indebitamento della società che ha intrapreso il processo di quotazione. Grazie a 
tutti gli obblighi informativi che devono rispettare le società quotate, gli intermediari 
hanno un vasto numero di indicatori, di notizie, di numeri su cui potersi affidare, 
avendo più sicurezza sull’affidabilità dell’impresa in questione. La società quotata ha 
un vasto numero di stakeholders da soddisfare, che vogliono essere tutelati sotto molte 
sfaccettature, quindi tutte le informazioni sono veramente attendibili tanto da essere 
sfruttate anche durante le contrattazioni con i vari intermediari finanziari. La quotazio-
ne ha quindi un buon effetto migliorativo sulla struttura finanziaria dell’emittente, ri-
percuotendosi immediatamente anche su componenti economiche, quali oneri finan-
ziari. In alcuni casi, si riuscirà quindi a reperire una buona parte di risorse da interme-
diari bancari, i quali chiederanno una remunerazione inferiore a quella richiesta pre-
quotazione. 
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Infine, vediamo come la società, da poco quotata, vada a modificare la variabile orga-
nizzativa della sua realtà. 
“ Lo scopo del cambiamento organizzativo generato dalla quotazione in borsa nei si-
stemi direzionali, consiste nel soddisfare i rinnovati, molteplici e complessi fabbisogni 
organizzativi che si rendono manifesti nella gestione delle relazioni con i portatori di 
interesse, come conseguenza dell’apertura del capitale di rischio al mercato. I fabbi-
sogni organizzati, resi più rilevanti dalla quotazione in borsa, sono: trasparenza della 
gestione, tempestività della comunicazione, competenze e risorse manageriali, con-
trollo economico ed esecutivo, articolazione delle informazioni, integrazione tra le 
unità organizzative, dinamicità.”72 
Il numero di stakeholders, i portatori d’interesse rispetto all’azienda, sale di gran lunga 
con la quotazione, perché sono sempre più i soggetti che attivano relazioni con la so-
cietà all’interno del mercato regolamentato. Per questo motivo, l’emittente sarà chia-
mata ad adattarsi alle esigenze provenienti sia dall’interno che dall’esterno. 
Ciò che è interessante analizzare sotto questo aspetto è che, i cambiamenti organizza-
tivi vengono considerati di tipo evolutivo, come un logico sviluppo degli elementi 
componenti della società. Tra l’altro,  Pellizzoni e Franzosi dichiarano che alcune so-
cietà analizzate nella loro indagine, avrebbero apportato le modifiche richieste dal 
mercato anche senza avviare il processo di quotazione, come se fosse un naturale 
evolversi delle dinamiche interne, per un miglior funzionamento dell’azienda. 
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Di rilevante importanza, sono sicuramente i cambiamenti in merito a trasparenza e 
comunicazione
73
, in quanto ci deve essere una certa rapidità nel trasmettere le infor-
mazioni verso l’esterno. Informazioni che devono rappresentare realmente i fatti di ge-
stione e le dinamiche interne, in modo tale che, i soggetti che entrano in contatto con la 
società, abbiano l’esatto quadro della situazione d’impresa. Da ricordare l’importanza 
della figura introdotta in azienda con il processo di quotazione, l’investor relator che 
assume sempre più importanza per il ruolo cruciale di contatto tra interno ed esterno. 
Ulteriore cambiamento risiede nella corporate governance della società: precedente-
mente alla quotazione l’impresa non aveva uno schema rigido di governo, la famiglia 
sapeva suddividersi i compiti senza rispettare criteri specifici. Post-quotazione, invece, 
si deve procedere ad una rigida formalizzazione dello scheletro, delineando il consiglio 
di amministrazione, nel quale è consigliabile introdurre sia membri esecutivi che 
non
74
, tra cui anche soggetti indipendenti
75
, il più imparziali possibile. All’interno del 
consiglio è sempre consigliato comporre comitati
76
, con funzioni sempre più specifi-
che. Si devono attivare anche meccanismi di internal auditing, con il comitato interno 
addetto a tale funzione, in modo tale che tutte le operazioni interne siano controllate. 
Tutto ciò per far sì che, anche i soci di minoranza che non partecipano attivamente alle 
assemblee periodiche, possano essere tutelati senza che i grandi proprietari portino 
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avanti politiche a discapito dei piccoli investitori. Più vengono rispettate le raccoman-
dazioni ed i principi del Codice di Autodisciplina, più la società avrà credibilità verso 
l’esterno.  
Ci saranno notevoli cambiamenti anche nei meccanismi di pianificazione strategica e 
di programmazione e controllo
77
, per poter soddisfare le esigenze dei nuovi stakehol-
ders che iniziano a ruotare intorno alle dinamiche dell’emittente. Più i cambiamenti nei 
sistemi di direzione sono profondi, più migliorerà la gestione delle relazioni con sud-
detti stakeholders
78
, creando notevoli benefici nel tempo. 
Con questa analisi emerge che la quotazione apporta modifiche a 360°, sotto il punto 
di vista reddituale, finanziario ed organizzativo. Tutti questi fattori si influenzano reci-
procamente, ampliando così l’effetto e l’impatto sulle performance globali della socie-
tà. 
La società deve essere quindi in grado di gestire il cambiamento, in modo tale da sod-
disfare ogni categoria di stakeholder che entra in contatto con sé. Sapendo gestire tutte 
queste variabili, la società sarà in grado di creare valore nel tempo, sia per se stessa sia 
per i nuovi interlocutori. È sicuramente una fase molto delicata per le società da poco 
quotate, ma gli effetti di questa operazione genereranno benefici sulla società.  
Andiamo ora ad analizzare società che hanno intrapreso il processo di quotazione. 
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3.4 Analisi delle società che hanno intrapreso la quotazione 
Obiettivo di questo lavoro è osservare il fenomeno dell’impresa familiare, inizialmente 
da un punto di vista teorico, come è stato trattato storicamente in letteratura, per poi 
procedere verso aspetti più tecnici. Abbiamo infatti parlato della crescita, come fase 
cruciale di trasformazione di un’impresa familiare, fase determinante per lo sviluppo 
delle dinamiche interne dell’azienda. Delicato processo effettuabile con l’apertura del 
capitale di rischio, in modo tale da apportare vitalità alle risorse finanziarie, indispen-
sabili per effettuare nuovi investimenti nelle società. Abbiamo inoltre visto che è il 
processo di quotazione sui mercati regolamentati la massima apertura del capitale di 
rischio, processo di notevole impatto per la società emittente, sotto tanti punti di vista. 
È utile, quindi, analizzare in concreto il fenomeno della quotazione di imprese familia-
ri di medio-grandi dimensioni. Vedremo le varie sfaccettature di ogni singola società, 
le sue peculiarità e come si sia tutela la proprietà di fronte alla quotazione dell’impresa 
di famiglia. Certo, perché è proprio questo elemento cruciale, essendo la proprietà in 
mano di poche famiglie potrebbe anche essere un notevole ostacolo
79
 per un eventuale 
processo di quotazione, dovendo adempiere a obblighi informativi e normativi strin-
genti. Vedremo in concreto qual è l’impatto in termini economico-finanziari della quo-
tazione sulle performance aziendali, tanto da dimostrare che non sempre si verificano 
gli stessi risultati, tanto da convalidare la tesi che non si ha univocità sugli effetti della 
quotazione.  
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Questo studio di casi reali, ci pare utile per poter dimostrare quanto abbia impattato la 
quotazione sulle dinamiche aziendali delle società in questione.  
L’unica variabile certa che si verifica in tutti i casi di quotazione è sicuramente di in-
traprendere questo processo per amplificare la crescita, per ottenere risultati migliori e 
per migliorare l’immagine aziendale. Entriamo nel vivo dell’indagine per poter mette-
re in luce tutti gli aspetti critici del caso. 
3.4.1 Pambianco News – società quotabili e requisiti 
Per contestualizzare la nostra ricerca, dobbia-
mo brevemente accennare all’inizio nel nostro 
interesse verso quest’area di studio80. 
Pambianco News è una testata di moda e lusso fondata nel 2001 dall’omonima società 
di strategia d’impresa, Pambianco, di cui è presidente il fondatore Carlo Pambianco, 
esperto del settore moda, lusso e design. Mr Pambianco ha da sempre lavorato in que-
sto campo, ampliando le sue conoscenze e competenze in termini strategici e direzio-
nali. È quindi in grado di capire le dinamiche aziendali, non solo di questo settore, ma 
la sua passione per la moda ha fatto in modo che nascesse questo editoriale, per osser-
vare ogni piccolo aspetto e novità.  
Ci siamo quindi soffermati ad analizzare questo settore, caratterizzato in gran parte da 
imprese familiari di lusso, che portano ancora il nome del fondatore, contraddistin-
guendo il valore della famiglia e del prestigio sociale
81
. 





Grazie a Pambianco News, viene redatta annualmente una lista delle cinquanta società 
quotabili del settore moda e lusso e delle quindici del settore design. Sono le “top” del 
settore, quelle società che rispettano alcuni requisiti a cui viene attribuito un punteggio 
in base alla qualità delle proprie caratteristiche, che poi servirà per posizionarle in 
classifica. Sono società di ampia notorietà che però non hanno ancora avviato il pro-
cesso di quotazione e di apertura totale del capitale di rischio. 
“Il consueto appuntamento con l’analisi Pambianco rappresenta un importante mo-
mento di riflessione per le imprese selezionate e per l’intero settore: la competizione 
sempre più globale, l’accesso a nuove aree geografiche e lo sviluppo di nuovi canali 
di vendita richiedono importanti investimenti, strutture finanziarie solide e organizza-
zioni aziendali sempre più manageriali. La quotazione in Borsa rappresenta invece un 
importante strumento di finanziamento, capace di sostenere un vero e proprio salto 
dimensionale, agevolare il passaggio generazionale e supportare la visibilità e 
l’internazionalizzazione delle imprese. Gli alfieri della creatività e della qualità dei 
prodotti italiani possono trovare in Borsa Italiana un valido alleato nello sviluppo e 
nel consolidamento di competenze industriali, finanziarie e organizzative necessarie 
per vincere le sfide di mercati sempre più globali e digitali.”82 
Di notevole importanza è questa ricerca di Pambianco, tanto da diventare un appunta-
mento annuale, anche solo per dare un concreto risultato delle strategie aziendali por-
tate avanti dalle società del settore moda, lusso e design. 
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Vengono dunque definiti i requisiti di quotabilità per rientrare in questa lista, iniziando 
a ridurre il numero delle società per poi selezionare le migliori. Ad ogni requisito verrà 
attribuito un “peso” particolare per poter ponderare il risultato. Si pensi che il requisito 
con maggior importanza è la crescita del fatturato in un periodo di tre esercizi, a pari 
merito con la media dell’EBITDA83 sempre di tre esercizi, con un peso pari al 18%. 
FATTORI PESO % 
1. Crescita %  18 
2. EBITDA % Medio (su tre esercizi) 18 
3. Notorietà del marchio 16 
4. Dimensione 13 
5. Export 13 
6. Forza distributiva (negozi diretti) 9 
7. Indebitamento 8 






Ad ogni azienda sarà dato un punteggio da uno a dieci (min 1 - max10) per ogni fatto-
re, che verrà poi moltiplicato per il peso di ognuno. La somma di ogni ponderazione 
darà un punteggio finale che inserirà la singola società nella lista delle cinquanta o 
quindici top, in base all’appartenenza al settore Moda&Lusso o Casa&Design. 
Si forma così una lista di candidate alla quotazione, società che rispettano determinati 
requisiti e che possono intraprendere tale percorso per poter finanziare lo sviluppo e la 
crescita, alla volta di nuovi mercati emergenti. Da qui la scelta di alcune di esse a ap-
prodare su piazza Affari. 
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RANKING               
 2012         2013      2014    
AZIENDA/BRAND PUNTEGGIO 
2 1 1 Giorgio Armani 81,4 
3 2 2 Ermenegildo Zegna 79,8 
1 3 3 Dolce & Gabbana 76,5 
6 4 4 Kiko 75,8 
16 5 5 Stefano Ricci 73,5 
 
 
Vediamo che in questa lista compaiono nomi noti del comparto moda & lusso, e ve-
diamo anche l’alternarsi del podio tra le solite società. Una spiccata comparsa di alcu-
ne società del tessile artigianale per il successo del Made in Italy all’estero, con una 
forte componente di fatturato in mercato esteri. 
Conclusa questa breve introduzione, vediamo alcune società del settore Moda&Lusso 
che hanno intrapreso il processo di quotazione nell’esercizio 2007, anno delicato per 
talune operazioni. Si è preferito scegliere quel periodo perché si sono effettuate tre 
quotazione a distanza di breve termine, in modo tale che eventuali ripercussioni del 
mercato siano valide per tutti i casi. I risultati saranno quindi tutti influenzati dalle me-
desime condizioni esterne. Inoltre sono società che effettivamente sono ancora a con-
duzione familiare, metteremo infatti in evidenza l’assetto proprietario. Altri casi azien-
dali, che hanno di recente intrapreso la quotazione, tipo Brunello Cucinelli
84
 (per cui si 
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 COMUNICATO STAMPA BRUNELLO CUCINELLI: il C.d.A. delibera la fusione per incorporazione delle controlla-
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ricorda la fusione di più società per incorporazione), Italia Independent ed altri, hanno 
caratteristiche che non mettevano in luce gli aspetti interessanti del tema trattato. 
Sarebbe stato interessante visto la più recente quotazione, ma non cascavano a pennel-
lo come le altre società che abbiamo scelto. 
Dal sito di Borsa Italiana
85, grazie all’elenco di tutte le Ipo effettuate di recente, tro-
viamo in ordine cronologico tutte le società che hanno intrapreso il percorso di quota-
zione.  
Abbiamo scelto di trattare, in ordine cronologico, dei casi: 
1. Aeffe Spa, quotata il 24 Luglio 2007 
2. Piquadro Spa, quotata il 25 Ottobre 2007 
3. Casa Damiani spa, quotata l’8 Novembre 2007 
Veramente pochi mesi tra una quotazione e l’altra, in modo tale che i risultati siano 







                                                          
85
 “Tutte le Ipo” www.borsaitaliana.it 
80 
 
3.4.2 Caso Aeffe Spa 
Il gruppo Aeffe Spa
86
 è un gruppo celebre nel mondo della 
moda, fondato dai Fratelli Ferretti, Massimo e Alberta, 
grazie alla loro spiccata creatività e passione per il settore. 
Il gruppo è specializzato in prêt-â-porter, pelletteria, calzature, intimo e beachwear, 
conquistando, oltre al mercato italiano, Europa, America, Giappone ed Estremo Orien-
te. 1.400 dipendenti, 46 negozi monomarca, 2.000 negozi rivenditori e 900.000 capi 
prodotti ogni giorno, sono i numeri che caratterizzano il gruppo Ferretti. 
Il gruppo comprende marchi del calibro di Moschino, Pollini e Velmar e possiede li-
cenze di Jean Paul Gaultier, Blugirl e Authier, ampliando così la varietà della produ-
zione. La società nasce come ditta individuale della sorella Alberta nel 1972; subirà la 
trasformazione in gruppo nel 1990
87
.  
L’azienda di famiglia è capitanata da fratelli Ferretti, tramite Fratelli Ferretti Holding 
Srl e I’m Fashion Srl, che detengono il 61.79% del gruppo e più del 70% di tutte e tre 
le società del gruppo. La Fratelli Ferretti Holding Srl è di proprietà dei due fratelli con 
quote entrambe del 50%. I’m Fashion Srl è detenuta al 100% dalla Fratelli Ferretti Srl, 
tanto così da formare una forte all’alleanza all’interno del gruppo. 
Analizziamo ora le quote azionarie superiori al 2% del capitale di rischio quelle ritenu-
ti rilevanti ai fini dell’influenza del socio, per delineare la posizione della famiglia 
all’interno del capitale. 











STOR LLP 2,06% 
 
PSQUARED MASTER SICAV LTD 2,93% 
 
TULLIO BADIOLI 5% 
 
AEFFE S.P.A. 5,47% 
 
I.M. FASHION S.R.L. 24,41% 
 
FRATELLI FERRETTI HOLDING S.R.L. 37,38% 
 
 
L’azionista con la quota di capitale di rischio più grande è la Fratelli Ferretti Holding 
Srl, che possedendo anche al 100% la I’m Fashion Srl, diviene il socio di maggioranza 
assoluto superando la metà del capitale di Aeffe Spa. Era chiaro che i fondatori della 
casa di moda consolidassero il loro potere nelle loro mani, era già sufficiente quasi il 
40% di capitale detenuto con la Holding, ma grazie all’altra società, con il controllo 
indiretto viene assicurata una stabilità notevole. Da ritenere importanti, anche se pale-
semente inferiori, sono quelle dell’Aeffe Spa, di Tullio Badioli e dei più importanti 
fondi di risparmio
88
. Nel gruppo, infatti, per la presenza di un ampio pubblico di ri-
sparmiatori, è presente la figura dell’investor relator, insieme ad un intermediario spe-
cialista del settore, Mediobanca, che fino al Gennaio 2015 aveva detenuto una parteci-
pazione superiore al 2% del capitale, ridotta poi all’1,9. 
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 La partecipazione di Psquared Master Sicav è scesa all’1,98% nel Febbraio 2016, è stata comunque importan-
te nella storia del gruppo. www.soldionline.it 4 Febbraio 2016 
Figura 12 
Azionisti rilevanti (quota ≥ 2%) di Aeffe Spa. Fonte Borsa Italiana, dati forniti dall’emittente. Figura 12 
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I fratelli Ferretti, per detenere la maggior quota di controllo possibile sulla gestione 
della loro azienda, hanno deciso di continuare a ricoprire il ruolo di Presidente e Vice-
presidente del gruppo. Il Cda è composto da persone di fiducia, magari non azionisti e 
indipendenti, ma in grado di portare avanti la volontà della proprietà. 
Il gruppo Aeffe Spa si è quotato a Luglio del 2007, dopo una lunga preparazione e do-
po aver adempiuto a tutti gli obblighi normativi previsti da Consob per la quotazione. 
Vediamo in termini economico-finanziari l’impatto che ha avuto questo processo sulle 
performance del gruppo, analizzando i dati di tre esercizi, per capire come sia mutata 
la situazione. 
Grazie al portale Aida
89
 e alle informazioni dei bilanci delle varie società, abbiamo ri-
trovato i dati essenziali, per far capire come la quotazione abbia inciso sui “numeri”. 
Per quanto riguarda le performance dal punto di vista reddituale, ci pare conveniente 
scegliere alcuni indicatori che mettano in luca la qualità dell’operatività dell’impresa, 
per eliminare i possibili effetti, positivi o negativi, derivanti da eventuali operazioni 
estranee alla gestione caratteristica
90
.  
Il primo indice che ci pare utile in questa sede è l’ EBITDA rapportato alle vendite. In 
questo caso si utilizza un indicatore che ci permette di individuare la redditività delle 
vendite, utilizzando però una redditività operativa lorda, che infatti non considera costi 
discrezionali come ammortamenti e svalutazioni. Ecco la principale differenza con il 
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, che, invece, utilizzando al numeratore l’EBIT, prende in considerazione anche 
i costi non monetari
92
. 
Come secondo indicatore abbiamo scelto il ROI
93
, in grado di mostrare la qualità 
dell’operatività del business. In un’impresa multi-business è un indice molto utilizzato 
per prendere decisioni definitive su alcune Asa – Area strategica d’affari - diventate 
improduttive e classificate come “rami secchi” da tagliare. Gli ultimi due indici ver-
ranno0 confrontati con le media del settore di appartenenza, per capire l’andamento 
dell’operatività dell’azienda in questione. 
Oltre alla redditività più strettamente operativa, un comune azionista è anche interessa-
to alla redditività del capitale proprio, in modo tale da capire se è conveniente investire 
in quella realtà aziendale oppure sceglierne un’altra. Ecco allora che è utile prendere in 
considerazione il celebre Roe
94
, in modo tale da avere già un’idea della remunerazione 
delle somme investite in quella società. Per determinare se il Roe ha un valore accetta-
bile, basta confrontarlo con il rendimento dei titoli a basso rischio (es. Bot, Ctt…): se 
supera tale rendimento di almeno tre punti percentuali, siamo di fronte ad un buon 
Roe.  
Mettiamo quindi a confronto i tre esercizi consecutivi (2006-2007-2008) in modo tale 
da capire come si siano modificati tali indicatori. 
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 “Return on Sales” Reddito operativo / Vendite 
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 EBIT “Earning before Interess e Taxes” quindi diventa un margine operativo al netto di ammortamenti e sva-
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L’andamento di tutti gli indicatori ha avuto la stessa dinamica: una crescita nell’anno 
di quotazione, per poi intraprendere una leggera flessione nell’esercizio successivo. È 
stato già affrontato, anche sotto il lato più teorico, come la profittabilità delle società 
post-quotazione possa subire dei cali dovuti sia all’assestamento della società, sia per i 
maggior costi da sostenere. Dai dati di bilancio, infatti, si nota che le vendite dal 2007 
al 2008 subiscano un lieve incremento (+0,5%), ma che tale aumento non riesce a 
compensare l’aumento dei costi di esercizio. Si nota nello specifico un aumento nei 
Costi per servizi (+5,9%), dovuto sicuramente a consulenze aggiuntive sostenute per la 
quotazione. La profittabilità è in calo anche per due fattori, secondo quanto citato nella 
Relazione sulla gestione: sono stati concessi maggiori sconti sul mercato estero Ame-
ricano e c’è stato un calo della redditività specifica del canale retail, che ha risentito di 
un calo delle vendite e ha dovuto sostenere costi di apertura
95
. 
Chiaramente anche il Roe scende nel 2008 per effetto della diminuzione del reddito di 
esercizio, che sempre dal 2007 al 2008 si è praticamente dimezzato (-51,95%). 
Prendiamo ora in considerazione i dati finanziari dell’impresa, in modo tale da com-
pletare il quadro della situazione. 
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EBITDA/V 12,93 14,87 11,63 
ROI 9,72 13,62 7,63 
ROE 8,34 9,39 4,48 
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 Abbiamo scelto di analizzare indicatori finanziari che mettano in luce la solidità 
dell’impresa, ossia la capacità di perdurare nel tempo e di adattarsi alle condizioni mu-
tevoli, e la struttura complessiva della società. È utile quindi utilizzare l’indice di co-
pertura delle immobilizzazioni, (Patrimonio Netto + Mezzi finanziari oltre esercizio) / 
Attivo immobilizzato, il grado di indebitamento, ovvero il rapporto tra debiti finanziari 
e mezzi propri, l’autonomia finanziaria dell’impresa, ossia quanto esse è capitalizzata 
con mezzi propri. Il primo indicatore spiega se gli investimenti durevoli sono stati fi-
nanziati in maniera equa da risorse a medio-lungo termine, in modo da avere un buon 
equilibrio da fonti e impieghi. Si auspica di trovare un valore superiore all’unità, altri-
menti siamo di fronte ad una situazione in cui le passività a breve sono state utilizzate 
per finanziare gli impieghi pluriennali. Per quanto riguarda l’indebitamento, conosciu-
to anche come leva finanziaria, andiamo a capire quante volte è superiore il capitale di 
terzi rispetto a quello di proprietà. Non dovrebbe esser maggior di due, ma questo in-
dice va letto in un’ottica più reddituale, in termini di effetto leva96. Magari un valore 
alto è comunque un potenziale per l’azienda. Per l’autonomia finanziaria si auspica un 
valore superiore al 30%, ovvero che un terzo del passivo è formato da mezzi propri. 
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Indice di copertura delle 
immobilizzazioni I 
0,73 0,95 0,90 
Grado di indebitamento 3,86 2,09 2,17 
Autonomia Finanziaria 0,26 0,46 0,48 
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Per quanto riguarda la copertura delle immobilizzazioni si nota un leggero squilibrio, 
però in lieve miglioramento, avvicinandoci all’unità. 
L’indebitamento è superiore alla soglia raccomandata, ma anche questo valore tende a 
diminuire per effetto della quotazione. Dall’analisi dello stato patrimoniale, si nota che 
dal 2007 al 2008 si ha un calo di quasi il 15% del passivo consolidato, determinato in 
buona parte dal caso delle passività consolidate finanziare. Con il reperimento di nuo-
ve risorse a titolo di capitale di rischio, la società ha visto diminuire il leverage 
d’impresa. 
L’autonomia finanziaria pre-quotazione era leggermente al di sotto dei livelli richiesti, 
ma anche in questo caso dal 2007 si ha un miglioramento della struttura. 
Complessivamente, la quotazione della società sembra aver apportato benefici 
all’interno della società, a parte una leggera flessione a livello di redditività. La pro-
prietà familiare si è ben tutelata, cercando di mantenere stabile e solido il controllo 
della società nonostante la delicata operazione intrapresa. 
Aeffe Spa è tuttora quotata nel segmento Star – Segmento dei Titoli con Alti Requisi-
ti
97
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3.4.3 Piquadro Spa 
Piquadro è un’azienda italiana specializzata da anni 
nella produzione di borse e accessori, con una certa 
attenzione alla professionalità e all’innovazione. Fino al 1998 ha lavorato per conto 
terzisti, specializzandosi nella lavorazione della pelle. È nel 1998 che lancia il marchio 
Piquadro e avvia una sua linea di produzione personale
98
. 
L’azienda usa pellami di altissima qualità, in modo tale da ottenere prodotti superiori e 
resistenti, formando un connubio di eleganza e praticità che contraddistingue il mar-
chio. Essendo cambiata la vita del professionista in carriera, più frenetica e sempre 
pronta a spostamenti, i prodotti di Piquadro si sono evoluti per poter soddisfare 
l’esigenza di praticità senza dimenticarsi dell’eleganza. 
”I materiali, la costruzione e le funzionalità sono tali che i prodotti Piquadro sono di 
una qualità e affidabilità professionale. Una borsa Piquadro è un accessorio intelli-
gente. La vita professionale è sempre più movimentata e frenetica.”99 
Nella descrizione di questa società, si avverte la tradizione e la passione tramandata, i 
valori della famiglia che si intrecciano in una dinamica aziendale forte e stabile. De-
sign, funzionalità e innovazione tecnologica sono i cardini su cui ruota l’attività: tra-
sportare in sicurezza dispositivi tecnologici (tablet, laptop ecc.) con un tocco di ele-
ganza, è questo ciò che offre Piquadro.  
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Il gruppo vende i suoi prodotti in oltre 40 paesi nel mondo attraverso un'ampia rete di 
distribuzione che comprende, tra l'altro, 106 negozi monomarca. 








CATTOLICA PARTECIPAZIONI 1,9% 
 
FIDELITY INVESTMENT LTD 3,28% 
 
MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO 
FINANZIARIO SPA 6,3% 
 
ALTRI AZIONISTI < 2% 16,43% 
 
PIQUADRO HOLDING S.P.A. 68,37% 
 
 
Subito a primo impatto si nota un’influenza notevole da parte di Piquadro Holding 
Spa, che è posseduta al 93% direttamente da Marco Palmieri, Presidente e amministra-
tore delegato del gruppo. Il restante 6% della holding è posseduto da PierPaolo Pal-
mieri, anch’esso amministratore delegato e in più direttore commerciale della società. 
Il controllo della società rimane stabile nella mani della famiglia e del fondatore. 
Le altre partecipazioni ritenute rilevanti superiori al 2% sono nelle mani di intermedia-
ri finanziari che operano nel settore degli investimenti.  
Composizione capitale di rischio Piquadro Spa. Fonte Borsa Italiana, dati forniti dall’emittente. Figura 13 
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Il gruppo Piquadro Spa si è quotato a  del 2007, dopo una lunga preparazione e dopo 
aver adempiuto a tutti gli obblighi normativi previsti da Consob per la quotazione.  
Vediamo, anche in questo caso, in termini economico-finanziari l’impatto che ha avuto 
questo processo sulle performance del gruppo, analizzando i dati di tre esercizi, per 
capire come sia mutata la situazione. Procediamo nell’ordine seguito precedentemente, 
utilizzando i medesimi indicatori. In questo caso i valori di bilancio corrispondo al 31 
Marzo di ogni esercizio, per una chiusura diversa dei conti. L’esercizio precedente alla 
quotazione non sarà più nettamente il 2006, ma diventa il periodo 01/04/2006-
31/03/2007. 
 
In questo caso si ha un miglioramento della profittabilità operativa dell’azienda, grazie 
all’aumento del ricavi delle vendite (+28,6%)100 tra 2007 e 2008, dovuto ad un aumen-
to dei prezzi, da una maggior marginalità dei prodotti e da una buona politica di mar-
keting e comunicazione che ha permesso la diffusione del marchio nel mercato. Que-
sto aumento di ricavo ha impattato in modo positivo sulla redditività della gestione ca-
ratteristica, un processo già in atto da prima dell’esercizio del 2006. Per quanto con-
cerne il periodo post-quotazione si osserva una leggera frenata in termini di Roi, in 
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31/03/2008      
(anno quotazione) 
31/03/2009 
EBITDA/V  29,82 29,37 28,27 
ROI 47,43 49,16 44,7% 
ROE 66,89 52,42 44,39 
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quanto l’Ebit è sì aumentato, ma non in misura tale da compensare l’aumento del capi-
tale investito netto. Ci sono più risorse impiegate al denominatore, che, nonostante il 
trend ancora positivo dei risultati assoluti economici, non determina un aumento 
dell’indice in sè. Siamo comunque ancora sopra alle media, con risultati ampiamente 
positivi. Questo cambiamento è dovuto soprattutto da un aumento del +11,25%, tra le 
immobilizzazioni del 31/03/2008 e del 31/03/2009 
L’incremento dei ricavi è sufficiente a coprire l’aumento dei costi, soprattutto per ser-
vizi, dovuto all’apertura di nuovi punti vendita e quindi una registrazione di maggior 
fitti passivi per la società. 
 La flessione che si ha in termini di Roe, sia al 31/03/08 che al 31/03/09,  è dovuta 
principalmente all’aumento di patrimonio netto, in quanto il reddito di esercizio ha su-
bito un miglioramento del 29% nel triennio. Allo stesso tempo, il patrimonio netto è 
aumentato del 52%, principalmente per gli utili a nuovo non distribuiti, tale da deter-
minare un calo del rapporto tra i elementi. 
 In questo caso, il gruppo ha più che sfruttato il buon andamento delle vendite, riu-
scendo a controllare l’andamento dei costi e migliorando la contribuzione dei prodotti 
sul risultato finale. La scelta della quotazione è stata ben ponderata in quanto già 
dall’esercizio 2006 si notata un certo sviluppo del volume di affari, ampiamento con-
fermato dopo l’operazione straordinaria. 
Andiamo ora a considerare gli indicatori finanziari, per mettere in luce come si sia 





Per quanto riguarda l’equilibrio impieghi-fonti, si nota una buona correlazione tra gli 
investimenti durevoli e le risorse a medio lungo termine, superando ampiamente 
l’unità consigliata. Si nota anche un notevole miglioramento, dovuto sicuramente 
dall’aumento del patrimonio netto che ha contribuito al finanziamento delle immobi-
lizzazioni. 
Il grado di indebitamento è leggermente alto, per la notevole presenza di capitale di 
terzi, ma in diminuzione negli esercizi successivi, grazie alla quotazione e all’aumento 
di risorse di proprietà.  
Infine, per quanto riguarda l’autonomia finanziaria, per l’esercizio chiuso al 
31/03/2007 si nota un valore leggermente sotto alla soglia raccomandata (intorno allo 
0,33), ma si nota subito come raggiunga livelli più che soddisfacenti negli esercizi 
successivi, sempre per effetto della quotazione e del notevole aumento di patrimonio 
netto, che ricordiamo è stato del +52% nel triennio. 
L’andamento della società era già buono pre-quotazione, con una redditività operativa 
superiore alla media del settore. La situazione finanziaria destava qualche preoccupa-






Indice di copertura delle 
immobilizzazioni I 
1,83 2,12 2,39 
Grado di indebitamento 4,52 3,34 2,92 
Autonomia Finanziaria 0,29 0,44 0,54 
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zione, soprattutto sul lato dell’indebitamento, ma negli esercizi si è visto un migliora-
mento che ha dato un più ampio respiro. 
Sono molto soddisfacenti i risultati del gruppo ottenuti mediante la quotazione, con 
grande approvazione del mercato. 
“Il gruppo Piquadro è l’esempio eccellente di un’azienda familiare che ha percorso la 
via del rapido sviluppo, collocando con successo il made in Italy nel mondo. In essa si 
coniugano perfettamente l’imprenditorialità dei fratelli Palmieri alla managerialità e 
alle competenze specifiche dei professionisti.”101 
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3.4.4Casa Damiani Spa 
“La storia dei gioielli Damiani è quella di una fa-
miglia italiana fortemente legata alla tradizione e 
alla passione  per l’arte orafa. In famiglia dise-
gniamo e realizziamo gioielli preziosi ed unici da tre generazioni. È stato nostro non-
no che ha insegnato a nostro padre, da cui io e i miei fratelli abbiamo ereditato le co-
noscenze e la passione.”102 
Essenza dei valori della famiglia e della passione per l’attività imprenditoriale portata 
avanti da tre generazione: è questo quello che si respira tra poche righe utilizzate per 
descrivere l’azienda. Damiani, noto marchio nel settore dei gioielli e degli orologi di 
alta gamma, è famoso in tutto il modo ed è uno dei fiori all’occhiello del Made in Ita-
ly. La passione e l’abilità nella produzione dei gioielli viene tramandata di padre in fi-
glio dal 1924, quasi un secolo di attività, all’interno del quale si sono unite alla tradi-
zione e alla qualità, tanta innovazione e scelte sempre più competitive per conquistare 
nuovi mercati e mantenere nicchie di mercato del lusso. Damiani è presente attualmen-
te in Italia e nei principali mercati mondiali con le proprie filiali operative, gestendo 55 
punti vendita diretti e 20 in franchising, posizionati nelle vie più esclusive delle princi-
pali città del mondo. Il gruppo è attivo nel settore della gioielleria, possedendo noti 
marchi, quali chiaramente Damiani, Calderoni 1840, Salvini, Alfieri & St. John, Bliss 
ed infine,  la catena Rocca 1794, con oltre 200 anni di storia nella vendita retail dei più 
noti marchi di orologeria e alta gioielleria. 
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Vediamo ora anche per il gruppo Damiani le quote di capitale di rischio che superano 
il 2% del totale, in modo tale da mettere in evidenza come si sia tutelata la proprietà 




SILVIA GRASSI DAMIANI 5,3% 
 
GUIDO GRASSI DAMIANI 5,9% 
 




ALTRI AZIONISTI < 2% 17,2% 
 
LEADING JEWELS SA 58,8% 
 
 
Più della metà del capitale, il 58,8%, è di proprietà di Leading Jewels Sa, holding di 
famiglia controllata dal fratello Guido Grassi Damiani. Fermandosi a questa analisi 
vediamo subito una particolare concentrazione del potere nelle mani della famiglia, 
aggiungiamoci poi le singole quote dei tre fratelli, raggiungiamo più del 70% del capi-
tale. Il Fratello Guido, con una somma esigue controlla totalmente il capitale della 
holding
103
, e indirettamente con essa riesce a controllare anche il capitale del gruppo, 
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 Per un approfondimento “Il fenomeno dei gruppi piramidali continua, tuttavia, a rimanere un’anomalia ita-
liana di notevole importanza perché riguarda alcune delle più grandi imprese che vengono controllate con 
Composizione capitale di rischio di Damiani Spa. Fonte Borsa Italiana, dati forniti dall’emittente. Figura 14 
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sommato a quello dei fratelli, riesce a creare una solida alleanza per il futuro 
dell’azienda.  I fratelli sono anche pionieri delle dinamiche aziendali essendo uno sia 
Presidente che Amministratore delegato, e gli altri due entrambi Vicepresidenti. In 
questo modo il top Management è molto solido, aggiungendo poi persone di fiducia e 
soggetti indipendenti, si forma un buon organo di gestione per il gruppo. 
Nel Novembre 2007, Damiani ha proceduto alla quotazione: “Come ricordato dal ma-
nagement della società in occasione della presentazione di Damiani alla comunità fi-
nanziaria, queste risorse serviranno per finanziare la crescita del gruppo. La strategia 
internazionale riguarderà principalmente i marchi Damiani e Bliss, quelli con la mar-
ginalità maggiore.”104 
Entriamo dunque nel vivo dell’analisi anche per questo gruppo, in modo da capire qua-
le sia stato il trend nei tre esercizi interessati. Stessa situazione di Piquadro, con la 
chiusura al 31/03 di ogni anno. 
 
Nonostante il buon andamento delle vendite, la società registra un risultato operativo 
negativo nel 2007 e nel 2009. Nell’esercizio pre-quotazione la società ha ceduto le par-
                                                                                                                                                                                     
quantità veramente modeste di capitale.” Di F.A.Grassini in “L’orizzonte breve. Rischi di morte per il nostro ca-
pitalismo?” Il Mulino Bologna 2013 
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31/03/2008      
(anno quotazione) 
31/03/2009 
EBITDA/V  -6,87 13,86 0,7 
ROI -2,67 20,4 -1,8 
ROE 2,14 9,81 -3,7 
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tecipazioni di Pomellato e di Dodo, ottenendo 5,4 milioni di euro, a titolo di proventi 
straordinari, che hanno fatto sì che il risultato netto d’esercizio divenisse positivo, ot-
tenendo un Roe positivo. Si è notato un decremento dell’operatività dell’impresa per 
ragioni commerciali, in quanto sono stati selezionati i clienti della linea Damiani, ri-
vendendo la catena distributiva, “per accrescere il prestigio del main brand del grup-
po”.105 Nel 2006 si è avuto anche un record nella quotazione dell’oro sul mercato, ma 
la società, con ampia forza contrattuale, non ha avuto gravi ripercussioni. Per quanto 
concerne l’esercizio post-quotazione, il bilancio al 31/03/2009 apre con il discorso del 
Presidente del gruppo che mette in evidenza gli effetti della crisi sull’andamento ge-
stionale, cercando però di dare coraggio e solidità all’azienda, senza troppi allarmismi. 
La forte campagna pubblicitaria che ha coinvolto personaggi di alto spessore (si pensi 
al volto di Sharon Stone per Damiani) e ha assorbito buona parte della produzione 
venduta. Siamo davanti ad una situazione un po’ anomala dovuta anche al contesto 
esterno che ha influito su tali dinamiche. Il calo della profittabilità era comunque pre-
visto in una fase post-quotazione. Vediamo i dati finanziari. 
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Indice di copertura delle 
immobilizzazioni I 
6,01 5,56 3,09 
Grado di indebitamento 2,45 1,72 2,01 
Autonomia Finanziaria 0,73 1,48 1,06 
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Per quanto riguarda la struttura finanziaria della società non si riscontrano grandi pro-
blematiche, anzi la tutti gli indicatori rientrano nei parametri richiesti per un buon an-
damento della società. Siamo di fronte ad una elevata copertura delle immobilizzazioni 
con le fonti durevoli, in quanto la società ha una struttura prevalentemente elastica 
formata da componenti di natura circolante (attenzione particolare per le rimanenze 
all’interno dell’attivo circolante). Analizzando i bilanci, si nota che nel 2009 si è pro-
ceduto a disinvestire a livello di circolante per incrementare le immobilizzazioni, sia di 
natura immateriali (concessioni e licenze) sia di natura materiale (impianti e fabbricati 
e altri beni). Si vede, infatti, come muta l’indice di copertura: aumentando le immobi-
lizzazioni e non avendo particolari cambiamenti dal lato delle fonti l’indice tende ad 
abbassarsi. Effettivamente, indici di copertura delle immobilizzazioni troppo elevati 
sono da un lato, positivi, ma dall’altro sono comunque campanelli di allarme che met-
tono in luce uno squilibrio. 
Il grado di indebitamento è relativamente basso, in quanto la struttura è ben patrimo-
nializzata, tanto da riscontrare questa caratteristica nel livello di autonomia finanziaria. 
Anche in questo caso, grazie alla quotazione, si nota un abbasso dell’indebitamento 
come effetto costante in tutte le realtà aziendali.  
Strutturalmente l’azienda vanta di una buona situazione finanziari, in miglioramento in 
termini di equilibrio grazie al processo di quotazione. 





3.5 Effetti concreti sulle performance economiche-finanziarie delle società 
analizzate 
Delineando un quadro riassuntivo, abbiamo analizzato tre diversi casi di società che si 
sono quotate sul mercato regolamentato. 
Tutte e tre hanno avuto un buon andamento delle vendite, anche se Damiani ha riscon-
trato delle difficoltà dovute al periodo congiunturale del contesto economico, facil-
mente risolvibili essendo appartenente ad un settore di alta categoria, nel quale gli ef-
fetti della crisi sono meno significati. Non ci sentiamo quindi di dare giudizi affrettati 
in merito a questa situazione, in quanto ci sono dettagli del tutto particolari. 
Purtroppo non sempre l’aumento delle vendite riesce a coprire l’aumento di costi do-
vuti alla quotazione e al sostegno dell’immagine dell’azienda, tanto da intaccare la 
profittabilità. Non è il caso di Piquadro, che è riuscito a sfruttare il processo evolutivo 
delle vendite iniziato precedentemente alla scelta di quotazione. Grande abilità 
dell’azienda nel riuscire ad offrire prodotti di alta qualità, conquistando anche altri tar-
get di clientela e ottenere buoni risultati sul piano economico. Avendo già risultati al di 
sopra della media, un rallentamento di tali indici non ha pregiudicato in alcun modo 
l’attività dell’impresa. 
Situazione del tutto stabile in linea con gli effetti delineati dagli studi teorici, è il caso 
di Aeffe, che ha effettivamente rallentato gli indici di redditività post-quotazione, ma 
senza allarmi eccessivi. 
Complessivamente, superati i primi ostacoli dovuti alla copertura di nuovi costi emer-
genti, la quotazione può essere di grande aiuto alle società in termini di successo. 
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Dal punto di vista della struttura finanziaria l’andamento è praticamente il medesimo 
per tutte le società. Effettivamente, viene confermato ciò che è stato illustrato a livello 
teorico. Migliora la situazione finanziaria, il reperimento di nuove risorse a titolo di 
capitale di rischio fa migliorare l’autonomia di tutte le imprese. 
Per quanto riguarda l’indebitamento, è vero che dopo la quotazione si ha un abbassa-
mento del suo livello. Non abbiamo avuto modo di controllare nello specifico, ma si è 
notato anche un calo dell’onerosità finanziaria, dovuta ad una maggiore affidabilità 
della società nei confronti del mercato. È però vero che questo aspetto va considerato 
in un’ottica di medio-lungo termine. La società può inizialmente rispettare tutti i requi-
siti richiesti dal mercato, ma un eventuale intoppo al livello gestionale potrebbe co-
munque danneggiare il rating a livello complessivo. È comunque evidente che 
l’obbligo di informativa al mercato, con cadenza trimestrale, è un fenomeno che può 
rassicurare eventuali intermediari che vengono in contatto con la nuova realtà quotata. 
È stato utile analizzare i principali indicatori, che mettono in luce in maniera evidente 
l’impatto che un’operazione straordinaria possa avere su una realtà nata come familia-









Inizialmente, grazie agli scritti di letteratura in materia di impresa familiare, abbiamo 
trattato di come venga definita tale realtà. Aspetto di delicata trattazione, in quanto an-
cora non si è giunti ad una soluzione definitiva al family business dilemma. Si è ritenu-
to quindi utile citare gli autori più illustri che hanno trattato su questo argomento. 
Entrando nel vivo dell’impresa, ci è sembrato interessante intraprendere una linea di 
studio, che percorresse le dinamiche di crescita di questa realtà particolare. Abbiamo 
dunque affrontato il percorso di crescita e le sue fasi, ponendo attenzione sugli aspetti 
critici di tale step del ciclo di vita di un’impresa. Purtroppo, nel contesto italiano, alcu-
ne imprese sono più predisposte alla sopravvivenza più che allo sviluppo. Infatti, nelle 
realtà a conduzione familiare, non è sempre facile intraprendere questo processo di 
crescita, in quanto, alle volte, le relazioni stridenti tra i componenti della famiglia, fini-
scono per compromettere la vitalità dell’impresa. 
Dunque, quando l’impresa è in grado di crescere rispettando le caratteristiche richieste, 
di fondamentale importanza è lo step successivo, quasi sempre richiesto perché la cre-
scita abbia un esito brillante. Sì, perché si pensi ad una azienda con ampie prospettive 
future di sviluppo, difficilmente sarà in grado di affrontare il percorso con solo le pro-
prie potenzialità in termini di risorse, sia finanziarie che manageriali. 
È quindi quasi d’obbligo entrare nell’ottica di apertura del capitale di rischio, perché 
un’impresa non può pensare di chiedere capitali a titolo di debito all’infinito. Per cre-
scere ci vogliono sempre più risorse vive e fresche, in grado di far entrare nella com-
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pagine proprietaria non solo moneta, ma anche nuove menti che riescano a rilasciare 
nuove idee e nuove competenze, utili per il processo di crescita. 
Abbiamo dunque visto tutti gli aspetti delicati del tema, fino ad approdare sui mercati 
regolamentati, su cui le società decidono di quotarsi. Chiaramente non tutte le società 
possono decidere di intraprendere la quotazione, anche perché sono richiesti requisiti 
minimi in termini puramente tecnici e dimensionali. Va anche aggiunto che nel nostro 
Paese, la quotazione è usata veramente in linea marginale, la nostra cultura e il nostro 
concetto di “impresa” tende a far chiudere i capitali delle aziende. Un modo protettivo 
sia per la proprietà in sé, sia per non far trapelare il segreto industriale nascosto nelle 
dinamiche gestionali. 
Anche se la quotazione non è ampiamente usata, è sempre comunque un fenomeno di 
impatto mediatico molto elevato, anche grazie alle società di comunicazioni che af-
fiancano le emittenti che intraprendono tale percorso. L’immagine della società vera-
mente migliora: “Hai sentito si quota tal società”, è come se uno volesse fare un com-
plimento o un apprezzamento. 
Concludendo, è stato per noi interessante trattare di questa identità, la più diffusa nel 
nostro contesto italiano, dai lati positivi, ma anche ricca di insidie e tema di dispute 
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